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UvoD

Zgodovino borznih trgov spremljajo dobra in slabadabja, ki se skoztas periodino
ponavljajo. Z dobrim obdobjem imam v mislih predvseast borznih t&jev in obratno.
Borza n&eloma sledi nihanju gospodarske aktivnosti, a nes@m. Ker igralci na trgu v
danem trenutku ne razpolagajo z vsemi informacijaore; teorija o tinkovitem trgu ne
zdrZi, se zgodi, da borznidai v dolatenem obdobju skrenejo s tirnice se od njih na krilih
optimizma vlagateljev oddaljijo prewelahko govorimo o napihovanju borznega balona.
TaksSno stanje dolgo&ao ni vzdrzno, zato se borzni balon raspolakrat govorimo o
borznem zlomu, ki pomeni nagel padec borznitajey, posledice pa lahko vodijo v
gospodarsko krizo.

V preteklosti se je napihnilo in pio ze mnogo borznih balonov. V pudjocem delu bom
predstavil pet izmed najugh, ki so se zvrstili vse od 17. stoletja pa dmnes Uvodno
poglavje je namenjeno predstavitvi teafetiga vidika, v drugem do Sestem pa sem po
¢asovnem zaporedju predstavil pet borznih zlomayilmove vzroke.

Naval kupcev n&ebulice tulipanov v 17. stoletju na Nizozemskemsnev drugega poglavja,
ki mu sledi poglavie o podjetjih South Sea in Mssgpi, ki sta zaznamovala borzno
dogajanje v 18. stoletju. ¥etrtem poglavju bom predstavil prvidieborzni zlom 20. stoletja,

ki mu je sledila najv§a ekonomska kriza, v petem pa borzni zlom v 1e887, ko so
vrednosti delniSkih t&ajev dozivele najwgi enodnevni padec v zgodovini. Temu bo sledil Se
opis zloma tehnoloSke borze Nasdaqg ob prelomuléga, ko je pojav interneta poskrbel za
preoptimistéen pogled vlagateljev na prihodnost.

Vendar namen diplomskega dela ni le predstavitejvetigh borznih zlomov, temwue
predvsem ugotavljanje vzrokov za te ekstremne ddgodanima nas tudi primerjava
pogledov nekd in danes. Tradicionalna razlaga je etrdi — borzne balone in borzne zlome
povzraiajo prekomerne Spekulacije neracionalnih borzniélagv, ki jih zapusti zdrav razum
in s svojimi nakupi borzne &aje potiskajo proti nebu tolikdasa, da zmanjka motudi
najvesjim optimistom in pride do borznega zloma. Vendar sstem mnogi strokovnjaki
sodobneg#&asa ne strinjajo. Vsako poglavje vsebuje mnengkstmjakov, ki so svoje delo
posvetili raziskovanju in pojasnjevanju borznih mtwv. Sedmo poglavje sluzi pregledu
vzrokov za nastanek préevanih borznih balonov, iz katerega so razvidne atexke
podobnosti in razlike.

V sklepnem delu bom predstavil ugotovitve, do khtesem priSel med pr@evanjem ter
podal svoje mnenje o tem, kaj se iz zgodovine zlotabko nadimo.



1 BORZNI ZLOM IN BORZNI BALON

1.1 Opredelitev borznega zloma

Borzni zlom je po definiciji oznaka za nagel padec borznitajev. Nevarnost borznega
zloma nara& s hitrim veéanjem borznih t@&ajev in z nakupi vrednostnih papirjev na kredit
(Cas & Rotar, 1994, str. 24).

Zgornja definicija je posploSena, saj ne pove dostzrokih in posledicah hitrega natagja
tecajev, vendar se v literaturi nenehno pojavlja. Tiarrki se najvékrat omenja v povezavi z
borznim zlomom je borzni balon (tudi Spekulatirairzni balon), saj naj bi bil ta predpogoj
za borzni zlom.

Tocne numexkine definicije, kdaj govorimo o borznem zlomu in kidao korekciji t&ajev, ni.
Borzna korekcija pomeni znizanje delniskikagyv, vsako znizanje dajev pa Se ni borzna
korekcija. O korekciji govorimo Sele, ko¢tagi delnic v krajSem obdobju, nekaj zaporednih
trgovalnih dneh, upadejo, ptiemer osrednji borzni indeks izgubi priblizno 10 todsov
svoje vrednostiCe pride do nadaljnjega ali bolj intenzivnega padasjajev, se korekcija
hitro lahko prelevi v borzni zlom.

Zlomi se od zgolj negativnih, tako imenovanih maeatjire trendov, I@ijo po panénem
prodajanju vrednostnih papirjev in strmem padcu elo zkratkem ¢asovnem obdobju.
Medvediji trend je obdobje padanj&dgeyv, ki ga merimo v mesecih, letih ali celo dest@h.
Obratnoas rasti borznih tajev imenujemo bikovski trend.

Vecina borznikov borzne balone in zlome povezuje &igegijo mnozic. Kostolany (2002,
str. 69) pravi, da so reakcije pri psihologiji mikot nalezljive bolezni. V gledaki§ nekdo
kihne in kmalu zénejo vsi kihati, nekdo zakaslja in kmalu kaSljag. \Prav tako je na borzi z
nakupovanjem in prodajanjem vrednostnih papirjev.

Zgodovina borze je razpoznana skozi menjavo ddhrgiabih obdobij — balonov in borznih
zlomov. Borzni balon se pasi hapihuje ¥asu prosperitete, potem pa povsem r@@gunvano
poci. Pri Spekulacijah obstaja zakonitost: ni borznet@mma, ki ne bi sledil balonu in ni
borznega balona, ki se ne bi Kahz borznim zlomom (Kostolany, 2002, str. 70).

1.2 Opredelitev borznega balona

O borznem balonugovorimo v¢asu optimizma na borzi, ko ob visokem prometu trzeree
vrednostnih papirjev zaradi pretiranega povpra§avarmastejo visoko nad notranje vrednosti.
Gre za ocenjeno vrednost delnice, ki jo ém@amo na podlagi (predvsem bigaimh) podatkov



0 podjetju, upoStevaje ti@ovane prihodnje donose in tveganje. Borzni bakmmnajvékrat
rezultat ¢rednega nagona”, ko investitorji v lovu za dthiki jih prinasa pozitiven trend,
nepremisljeno kupujejo. VKIjljo se tudi nepokeni vlagatelji, ki ne poznajo zakonitosti
borze. Vines (2005, str. 12) navaja naslednje vemknastanek borznih balonov:

» trend, modna norost ali nov razvoj powijo nove investicije

* rast@e cene delnic povzégo optimizem in préakovanja o Se visjih cenah

* prijazno okolje za ekonomsko rast podpira dkbnosnost

« deregulacija in liberalizacija ustvari nove prilaati, Se posebej na trgih v razvoju

* nakupovalna mrzlica je spodbujena z veliko ponuktieditov

* nove izdaje delnic z namenom zadovoljiti povpraggva

e pojav novih izvedenih finamih inStrumentov

* rasti delnic moéno prehitijo rast obveznic

» ustvari se splosno dobro mnenje o trgu, od drzavealih investitorjev

» dobri rezultati upravljavce skladov naredijo Sq lbdotne in neustrasne

* novice o spektakularnih profitih privabijo velikeesilo zatetnikov na borzo

» upravljavci skladov in poklicni investitorji zelijohraniti visok nivo donosov z vse
vedjim tveganjem

Borzni balon je za vlagatelje kratk@re pozitiven, saj cene delnic rastejo, vendar pdahgi
rok ne more vzdrzati, tako da borznim balonom n#ked sledi borzni zlom in cene padejo Se
hitreje, kot so zrasle. To se lahko zgodi v enemavdn lahko pa se cene dljfmsa ne
premaknejo na visjo raven, kljub vse boljSemu pemhju podietij, s¢imer se notranje in
trzne vrednosti delnic priblizajo. Borzni balon keZlocimo od bikovskega trenda, dokler ni
prepozno.

Borzne balone smatramo kot negativen vpliv na gdapEivo, saj povzkio neoptimalno
delitev in uporabo resursov. Poleg tega zlom, éilisbalonu, lahko uti mnogo premoZzenja
in povzrai trajno ekonomsko Skodo. Lahko se podaljSa obdobgaupanja ljudi in nastopi
gospodarska kriza, ki poleg dotega gospodarstva lahko zajame tudi SirSa @mndajudje,

ki so se ob precenjenih sredstvinéptili bogate in so lahko wezapravljali, kar naenkrat
postanejo revni. PotroSnja se zmanjSa, s tem pamsmjSa tudi gospodarska rast, kar Se
poslabSa ekonomsko stanje. V takih primerih &tho viogo odigrajo centralne banke, ki
spremljajo apreciiranje cen in brzdajo visoke ragpekulativnih aktivnosti s fin&nimi
sredstvi. Glavni inStrument je dvigovanje obrestmiér, s¢imer podrazijo izposojo denarja.
Najveija gospodarska kriza je izbruhnila v tridesetihihlgirejSnjega stoletja v ZdruZenih
drzavah Amerike (v nadaljevanju ZDA), po borznewwnzal leta 1929.



1.2.1 Teorija 0 borznih balonih

V literaturi zasledimo tri hipoteze:
* hipoteza dinkovitega trga
* hipoteza racionalnega balona
* hipoteza neracionalnega balona

1.2.1.1Hipoteza @inkovitega trga

Hipoteza dinkovitega trga pravi, da so vse informacije, taozitivne kot negativne,
vkljucene v ceni sredstva. Cena se spremeni le ob nofinmacijah, ki ne morejo biti
vnaprej predvidene in obstaja enaka verjetnosbodid dobre ali slabe. Predpostavlja se, da je
na trgu veliko borznih igralcev, ki samostojno nerejo vplivati na premike cerCe bi v
praksi hipoteza veljala, do nastanka borznih balone bi moglo priti. Ameriski profesor
Eugene Fama je hipotezo predstavil leta 1965, vejedajene zametke francoski matematik
Louis Bachelier omenjal ze leta 1900 v svoji ragpra naslovom The Theory of
Speculatioh, a je bilo njegovo delo v tistegasu prezrto (Smith, 2004, str. 173-174).

1.2.1.2Hipoteza racionalnega balona

Hipoteza racionalnega balona pravi, da Spekulabanzni balon nastane, ko cena odstopa od
nael temeljnega vrednotenja. 1Ztan notranje vrednosti je v primeru delnice vsotahvs
dividendnih denarnih tokov prem@nanih na sedanjo vrednost. Do odstopanj naj Siqr
svetu m@énih, homogenih, racionalnih gakovanj nekaterih ekonomskih subjektov. Ti naj bi
formirali subjektivna pdakovanja, ki naj bi v povptu sovpadala v nekakSno objektivno
verjetnostno razporeditev. To bi pomenilo, da gastiblaiena nezanemarljiva verjetnost, da
se bo doléeno préakovanje urestiilo. Nastali balon lahko nato eksistira r&mld dolgo,
tveganje pa je iztaunljivo. Blanchard in Watson pravita, da je v vsak&sovnem obdobju
verjetnost, da balon ostane (verjetnostli se razp& (verjetnost 1 -t). Nekateri vlagatelji
bodo delnice obdrzali, saj je verjetnost, da serhale razpd& vedja od nE, asoma pa se
cena ponovno pribliza vrednotenjem. Verjetnost, seabalon ko&a, je odvisna od e
faktorjev, med katerimi st&as trajanja balona ter oddaljenost od osnovnegdnetenja.
Dlje, kot balon traja in dlje, kot je od svoje raje cene, Wga je moznost poka. Poslédb
dlje, kot traja balon, hitreje bi realna cena marehsti, da bi upravila ter nadomestila
tveganje vlagateljev, ki vztrajajo pri nalozbi. #lyj temu, da Blanchard in Watson daofaia
moznost, da ima balon vpliv na cene drugih sred&@elstitucijski in dohodkovnidinki), pa

v sploSnem stalég racionalnih pgiakovanj ignorira kompleksne medsebojne vplive in
povezave, ki so prisotni v realnih gospodarstviadiéeley & McCombie, 2001, str. 220-222).

Poenostavljeno povedano racionalni balon nastame)dgatelji zavestno dvignejo cene nad
notranje vrednosti ter vztrajajo v svojih pozicijaaj ocenjujejo, da bodo zaradi pozitivnih



ucinkov, zaradi katerih so bili pripravljeni dvignitene, &asoma zrasle tudi cene notranjih
vrednosti.

1.2.1.3Hipoteza neracionalnega balona

Ta hipoteza pravi, da cene dvigujejo pohlepn&aiovanja. Osnovna t@la vrednotenja
postanejo irelevantna. Ljudje kupujejo vrednostnapifpe v prepanju, da bodo v
prihodnosti Se drazji in jih bo mozno z déhkom prodati. Ozirajo se predvsem na preteklo
rast, ki naj bi zagotavljala rast tudi vnaprej. NgpisSljeno kupovanje in napihovanje balona
se korta klavrno.

Neracionalne balone povezujemo s figr@mi krizami. Tako keynesianski model pravi, da sta
faza evforije in faza recesije o povezani. Semena finare krize naj bi bila posajena
ravno vcasu evforine faze borznega balona. Glavni vliogi v keynesiamsknodelu igrata
negotovost in omejenost informacij. Prav negotoywsprei dolocitev natadnih notranjin
vrednosti. V Se posebej negotouihsih, ko je zaupanje v gospodarstvo krhko, se djudj
zanaSajo na sploSno mnenje. Posnemajo ostale, rkiosda bolje informirani kot oni sami.
Credni nagon in psihologija mnoZic povéita bistvene spremembe v cenah. Ker se ljudje
zavejo, da so njihova gakovanja zgrajena na nevarnih, tujih osnovah, sypowdori precej
volatilni in nestabilni (Baddeley & McCombie, 200sty. 224). Cene postopoma n&gg8s in
kmalu povpréna prtakovanja nepaienih vlagateljev presezejo tudi vsa ¢pkovanja
borznih profesionalcev. Cene dosezejo nivo, kigezdrzen tudi za naj¢ge optimiste, tako
da se balon, ki se je vass napihoval raz@g pretirani optimizem pa se sprevrze v
pesimizem. Ta lahko privede do firtare krize, kjer vlada sploSna nestabilnost in negutt
vlagatelji pa lahko celo izgubijo zaupanje v borgistem.

Svoja videnja o borznih balonih so skozi zgodovprewevali mnogi strokovnjaki, med
njimi bi na tej t@ki izpostavil predvsem slednje: Charles MacKay, i®@saKindleberger in
Edward Chancellor. Vsi namiérdijo, da se neracionalno obnaSanje investitogenodtno
ponavlja skozi zgodovino borznih trgov. Kindlebaergesvojem deluManias, Panics and
Crashesiz leta 1978 Spekulativni balon opredeli kot stij@ v kateri se zaradi pre¥e
vnetega trgovanja in nerealne ocene poruSi razmmege trzno in notranjo vrednostjo
sredstva. Pravi, da je pogoj za nastanek omenjtuacige neka novost. Kot primer navaja
razvoj nove tehnologije ali nenadno spremembo tipoi klimi, kar nakazuje velik potencial
za ustvarjanje dobka. Poweni igralci vstopijo na trg, ter z nakupi dvigneeno vrednostnih
papirjev, odvisnih od novosti. Za razvoj balonaj@do premalo. Njihove investicije morajo
biti podprte z nakupi ostalih, manj pmnih vlagateljev. Nizke obrestne mere, ki omdgo
poceni izposojo denarja za investiranje, so nagleoptreben pogoj.Ce so vsi pogoji
izpolnjeni, sledi borzni "boom" in Spekuliranje zSiri nad mnozice, ki navadno na trgu ne
nastopajo. Novi vstopajoimajo malo izkuSenj in samo pohlepno nakupuj®jaragajoce
cene privabijo nove in nove investitorje, ki napéa balon, dokler se povprasevanje ne
iz¢érpa (Smith, 2004, str. 25).



2 TULIPOMANIJA

Izraz tulipomanija izvira iz obdobja nizozemske dgaine, ko je povprasevanje po tulipanih
zrastlo do take ravni, da so bili kupci pripravijga eno saméebulico odSteti enormne vsote
denarja. Tulipomanijo ozkajemo kot prvi primer borznega zloma.

Zgodba se je zala v drugi polovici 16. stoletja, ko je Conrad Guner na Nizozemsko
prinesel prvocebulico iz Tutije, kjer so bili tulipani ze zelo priljubljeni. Zadi njihove
lepote in predvsem redkosti so na Nizozemskem wajriekih postali statusni simbol. Sprva so
jih kupovali predvsem premoznejSi, ki so rés cenili njihovo lepoto in jih niso imel
namena preprodajati. Kmalu se je krog kupcev rikmsini bilo potrebno dosttasa, da so se
v igro vkljucili Spekulanti, ki so v tulipanih videli moznostlikeega zasluzka.

PovpraSevanje je rastlo vse do leta 1636, ko jeglosvoj vrh. V teh letih je bilo navduSenje
nad trgovanjem tolikSno, da je bila ostala indistzapostavljena. Vsi v drzavi, tudi
najrevnejsi, so se lotili trgovanja s tulipani,da bili brez vsake stvarne vrednosti. Posebno
cenjene so bile dotene podvrste. Mutacija, ki ni bila cvetu Skodljie, rezultirala v
izjemnih barvnih odtenkih. Tako je vrs&&mper Augustugkatero je krasil pretezno beli cvet,
ki je imel ve& Skrlatnih prog, ob steblu pa so se prelivali nebmmadri odtenki, dosegla
rekordno ceno, 6000 zlatnikov. Za primerjavo najeteem, da je bil povpéen letni dohodek

v tistemc¢asu 150 zlatnikov. Kmalu tulipanovéiebulic niso vé prodajali po kosih, temveso

jih zateli tehtati z natatmimi zlatarskimi tehtnicami. Za eno samiebulico je neki kupec
odsStel dva tovora pSenice, Stiri tovore sena, piieine vole, osem pitanih prégv, dvanajst
ovc, dva soda vina, Stiri sode piva, dva soda md&@ kilogramov sira, rezljano zakonsko
posteljo s posteljnino, novo mosko obleko ter smeldaso. Evforija je prerasla mejo zdravega
razuma. V enem mesecu je cena pésaa 2000 odstotkov. Spekulacije so postale e b
ocitne. Sc¢ebulicami se je zZ#lo trgovati na borzah v Amsterdamu, Rotterdamuldfau in

Se v nekaterih sosednjih drzavah. Borze so Spekutanaele ponujati opcijske pogodbe, ki
SO omogoale, da so s pond vzvodov nekateri zasluZzili Se &e zneske. Mnogi
posamezniki so na hitro obogateli.

Dogajanje je prisililo vlado, da je &la s pravili in zakoni trgovanje nadzirati. Nekatsol]
razumni in razsodni posamezniki so ugotovili, dadaost ne more trajati ¥ro. V za&etku
februarja leta 1637 trgovci za svajebulice niso mogli v@iztrziti prenapihnjenih cen. Tudi
ponudba se je ndoo poveala, tako da tulipani niso bili ¥eako redki kot v samem &etku.
Ko se je to prepéanje razsirilo, je bilo zaupanja konec in trgoveagjela vsesploSna panika.
Balon je pdil. Cene so zéele padati, dogovorjeni posli niso bili ure&mi in mnogi so
izgubili celo premozenje. Marsikateri trgovec jegabs polno trgovinaiebulic, ki jih nikte
ved ni Zelel kupiti. V dveh mesecih in pol gebulice izgubile 90 odstotkov vrednosti. Ljudje
so obtoZevali drug drugega, tisti, ki jim je uspes&ivariti dobfek, pa so ga skrili pred sosedi.
Vlada se ni hotela vmeSavati, le svetovala je ikstn, naj se zmenijo med seboj in



poizkusijo stabilizirati cene. Ti so na vse mozagime poizkuSali povrniti zaupanje javnosti
in obnoviti visoke cene tulipanov, vendar so vsizgosi propadli. Ljudje so poskusali
dolgove izterjati preko sodiSa so ta vsa trgovanja ozifla za Spekulativha, tako da ni bilo
izterjano nobeno ptdlo. Kdor je ustvaril dohiek, ga je obdrzal, wena pa je ostala s polnimi
trgovinami ¢ebulic, katerih ni bilo mogee prodati. V obdobju tulipomanije je re&no
obogatelo le nekaj steih posameznikov, ostale pa je spravilo na bergsda@o (Sterle,
2002, str. 7-9).

Tulipomanija se je ponovila Se v nekaterih drugropskih drzavah, a nikoli s tako hudimi
posledicami kot na Nizozemskem. Zanimiva je prigadanglije, ko je neki veletrgovec za
cebulicoSemper Augustysdacal 3000 zlatnikov, ki je nato izginila. Medtem lkojg iskal, je
zagledal pomor&ka, ki jo je jedel, mislke da je le navadnéebula. Pomok&k je bil aretiran
in za v& mesecev zaprt.

2.1 Kaj pravijo strokovnjaki?

Posthumus je v svojem delu iz leta 1929 tuliponmangnéil kot klasicno Spekulacijo, kjer
nepoweni v zelji po lahkem zasluzku vstopajo v igro, kesrjamejo vsaki govorici in
kupujejo dokler ne pride do zloma cen (Baddeley &mbie, 2001, str. 231). Se pred njim
je leta 1841 vzrok v psihologiji mnozic naSel tiwkckay.

Moderne razlage dogodka iz 17. stoletja so nekdikma&ne. Garber, ekonomist z ameriske
univerze Brown, ki velja za eksperta tulipomanieeni, da ni Slo za manijo, ter da je razlago
mozno najti v osnovnih trznih dalin. Garber zatrjuje, da je eksplozivno rast cemzno
razloziti z dejavniki povprasevanja in ponudbe. Kecebulice postale statusni simbol se je
cena primerno zvidala. Se posebno je to veljaloremke vrste, ki jih je bilo tezko
reproducirati v povpraSevanih k&hhah (Farrell, 2000, str. 172). Garber je anallzeane
tulipanov tudi za druga obdobja in ugotovil, da eerastejo dokler ne pride do hitre
proizvodnje doldene redke vrste, kar pasaeponudbo, ali pa se na trgu pojavijo nove redke
vrste in se zanimanje za prejsnje zmanjSa. Nek&@berjevi kritiki so poudarjali, da so se v
letih 1636 in 1637 astronomno zviSale tudi cenespav obtajnih ¢ebulic, tako da se je
Garber v nekaterih svojih kasnejSih delih stringi, je Slo v neki meri tudi za Spekulativna
dejanja (French, 2006, str. 3).

Thompson (2007), ekonomist z univerze Californid.os Angelesu, v svojem deltlihe
Tulipmania: Fact or Artifactugotavlja, da je bila pogodbena cena tulipanovuatja 1637
kar dvajsetkrat viSja kot tri mesece pred in trisewe po tem. Vsak bi se strinjal, da gre za
balon, vendar se Thompson, ki raziskuje zgodoviarziih balonov, ne strinja. Meni, da
investitorji tistegatasa niso bili nori, temveso se racionalno odzivali na spremembe pravil
investiranja v tulipane. Ko so cene v tridesetitihlel7. stoletja z&ele rasti, so Webulice



zateli vlagati tudi Stevilni nizozemski Zupani. VelikavdusSenci tulipanov so bili tudi nemski
plemii, prav kriza v Neniiji pa naj bi povzrgila jesenski padec cen v letu 1636. Nemci so
namre pri Wittstocku izgubili vojasko bitko s Svedi. Kso se z&eli e kmeki upori je
nemsko povpraSevanje skoraj izginilo, nekateri pasami zaeli z gojenjem in prodajo
¢ebulic. To je povzréilo velik padec cen in nizozemski Zupani séeteizgubljati svoj denar.
Trgovanje s tulipani je potekalo preko terminskibgpdb — kupci so se strinjali s pil@m
dolotenega zneska na doen dan v prihodnosti. S padcem cen bi bili vplivnegéebulice,
dostavljene Sele spomladi, primoranidaia cene, ki so bile nad trznimi. Ker se nikakosai
mogli sprijazniti z izgubami, so s powjo politicnih povezav raje spremenili pravila. Sprva
so zagrozili, da ne bodo izpolnili pogodbenih obwesti ter cvetliarje in botanike pustili na
cedilu, na koncu pa so se pogodili, da se obveamaaipa po pogodbi spremeni v moznost
nakupa. Danes bi rekli, da so terminske pogodbensgmili v opcije. Tako so 24. februarja
1637, po pisanju avtorja, vse pogodbe sklenjen@omovembru 1636 spremenili v opcijske,
proces pa je kasneje ratificirala nizozemska vidtarimeru, da opcija na dan zapadlosti ni
bila izvrSena je lastnik opcije cvefirju moral plé&ati triodstotno provizijo. Novice o razpravi
S0 v javnost pricurljale novembra 1636. Tedaj,&kpgstalo jasno, da je nakup postal moznost
in ne obveza, so cenecede leteti v nebo, saj so morali cvediji, ce so hoteli zasluziti vsote,
ki so jih odrazale trenutne vrednosti, dvigniti egmogodb, investitorji pa so bili viSje cene
pripravljeni pl&ati, saj so v najslabSem primeru izgubili tri odkéovrednosti pogodbe, v
primeru, da bi cena zrasla nad izvrSilno ceno, paehlizirali takojSen dolkek, ki je
teorettno navzgor neomejen. Do konca meseca novembraigerSgne cene opcij Ze gibale
na desetkrat visjih vrednostih, temgakovanjem pa so se prilagodile tudi vrednosti pbgod
Februarja so bile cene Ze dvajsetkrat viSje. Thamp®eni, da je to pravi vzrok, ki je
povzrail tulipomanijo.

V svoji knjigi, katero za Financial Times povzemauger (2007), za New Republic pa
Rowlandova (2008), iklanku Flower power tulipmania: An overblown crisi€?oldgarjeva
(2007) pod vprasaj postavi celotno zgodbo o tuligoijn Avtorica namré pravi, da veéina
stvari iz tega obdobja ni regnih. Vse zgodbe temeljijo na enem ali dveh propdgéndelih

in ogromnem plagiatorstvu. Tako na primer v svefihiskavah ni nasla nobene osebe, ki bi
zaradi trgovanja s tulipani bankrotirala. Trdi, skaje s trgovanjem ukvarjalo zelo omejeno
Stevilo ljudi, kupci pa so bili predvsem umetniki,so bolj kot dobitek iskali lepoto in status.
Tudi ko so cene padle, so bile posledice skromrayiisoldgarjeva, saj je bilo v tem poslu
premalo ljudi, da bi lahko imelo resnejSe poslediaenizozemsko gospodarstvo. Meni tudi,
da so kupci po zlomu zatajili in niso p&vali obljubljenih zneskov, temyele majhen
odstotek vrednosti kot kompenzacijo. Zaradi teganihte bankrotiral, skrhalo pa se je
zaupanje, zato avtorica tulipomanijo ozag@ kot socialno krizo in ne fingno. "Pravljica za
otroke" naj bi bilo tudi prenehanje zanimanja @gtane po zlomu, saj oblika tulipomanije v
dezeli mlinov na veter ni nikoli izginila in Se dense drzava lahko pohvali z 90 odstotki
svetovne trgovine z rozami.



3 PODJETJI MISSISSIPPI'IN SOUTH SEA

Zgodbi o francoskem podjetju Mississippi in anglskSouth Sea, bolj znani pod imeni
"Mississppi bubble'in "South Sea bubble'sta zgodbi iz prve polovice 18. stoletja, ko so
naivni Spekulanti postali Zrtve svojega ravnhanjaj so sprva potisnili cene delnic do
astronomskih nivojev in nato izgubili vse v neizmgem zlomu, ki je sledil.

Katastrofalne posledice pa se sprva niso razvi@ndonu ali Amsterdamu, dveh finamh
centrih 18. stoletja, temyge finartni vihar najprej zajel Pariz in nato preostali dehodne
Evrope (Smith, 2004, str. 25).

Francija je bila v tistemiasu drzava, kjer je bila vsa oblast v kraljevihalokVse gospodarske
perspektive je kontrolirala centralna vlada in takdi nastanek novih trgov. Oseba, ki bi
lahko radikalno spremenila francoske finance, jeJohn Low. Skot, ki se je prezivijal s
kockanjem, kjer je svoje matemato znanje uporabljal v svojih strategijah igranja,kmalu
ugotovil, da to znanje lahko uporabi tudi v meduaem gospodarstvu. Med bivanjem v
Amsterdamu - z Otoka je bil izgnan po prestani kazeci, ker je bil obsojen umora - je Low
opazoval kako nizozemska centralna banka z izdajamankovcev, ki so garantirani s strani
vlade in sprejeti kot ptalno sredstvo, pomaga pospesSevati Sirjenje trgovinvedel je, da bi v
primeru obstoja bank, ki bi mn@kio izdajale bankovce kot substitut za kovan delaako
iznic¢il pritisk na trgovino zaradi premajhne ponudbeat@n Ideja je bila prenapredna za tisti
¢as, saj je predvidevala modern sistem ¢bén kreditov in papirnatega denarja, Kki
predstavljata ponudbo denarja danes. Skot se jal po&rancijo, kjer je ustanovBanque
Generale Banka, ki jo je kmalu prevzela vlada, je zagqtalpotrebne kredite za stimulacijo
ranjenega francoskega gospodarstva. Leta 1717 ye ustanovil podjetje s katerim bo
njegovo ime vedno povezano — podijetje Mississifgonislil si je izjemen koncept s katerim
je ponudil potencialne koristi dvema skupinaréigar interesi so v konfliktu: francoskemu
gospodarstvu na robu bankrota in njegovim upnikBodjetje je od vlade dobilo ekskluzivne
pravice za trgovanje s francosko kolonijo Louisiaieo ogromnim podrem v Severni
Ameriki, od izvira reke Misssissippi do njene deli2elnice podjetja naj bi bile prodane
zasebnim investitorjem, ki bi jih namesto z gotavidelno lahko plkéali z drzavnimi
obveznicami po nominalni vrednosti. Ker je bil adirslabega stanja drzave trg obveznic v
krizi, je bila za lastnike obveznic moznost zameejaa delnice priviena in spodbudna
investicija v novo podjetje. Del dogovora je bitliua, da podjetje Mississippi francoskemu
financnemu ministrstvu ponudi nizjo obrestno mero za ahiee, ki jih je pridobilo z
menjavo. lzgledalo je, da so vsi udeleZzenci nasSkat. Vlada bo pteevala niZje obresti za
svoje obremenilne dolgove, lastniki obveznic bodbkb iztrZili polno vrednost za svoje
razvrednotene investicije, podjetje pa je pridobiakljucno pravico do prekooceanske
trgovine (Smith, 2004, str. 26-27).



Law je postal direktor podjetja, ki je imelo lastmojsko in ladjevje ter je, vsaj v teoriji,
obvladovalo polovico Severne Amerike. Kljub ponujerugodnim pogojem, pa so le redki
zamenjali svoje obveznice v delnice podjetja. Lavbij tujec in delniSke druzbe v Franciji Se
niso bile tako poznane kot na Nizozemskem in v Ainghko da je cena delnice zdrsnila pod
nominalno vrednost. Law je Se pdegal dejavnosti podjetja. Od vlade je zahteval jpeaza
gojenje tobaka, ki je postajal vse bolj populaten,pravice za trgovanje s suznji in ostalimi
produkti iz Senegala. Za zagotovitev monopola nad francosko zunanjo trgovino je
pokupil Se preostala trgovska podjetja, nakupe ipantiral z izdajo novih delnic. Te je
spravil v promet s pondpo promocijskih prospektov in trzenja, ki je spojaio na moderno
kampanijo za stike z javnostjo. Investitorjem jdocponudil poceni kredite, da so lahko
kupovali njegove delnice, tik pred izdajami pa g I&Zno naznanil, da bosta skupaj s
prijateljem pokupila vse novoizdane delnice. Stygéeje bila uspeSna, saj so investitorji
predpostavili, da ima pozitivne notranje informaciglelnice pa so bile razprodane z znatno
premijo. Vendar Lawu to Se ni bilo dovolj. Naznajal nove nakupe ter nazadnje prevzel
celotni drzavni dolg v zameno za nadaljnje trgokénkoncesije. Do oktobra 1719 je delnica
podjetja Mississippi, ki je Se pet mesecev predketirala pri 490 livrah (nekdanja francoska
denarna enota), dosegla vrednost 6500. Kmalu jeloegssno, da Skot dirigira rast vrednosti
delnice, celo sam je dejal, da Zeli ceno fiksipativrednosti 10000 liver. To je bil del &rda
njegovega velikega "sistema"”, kjer bi izdatnidkien nizke obrestne mere, ki bi jih fiksiral s
pomaijo cene delnice, zagotovili temelje za trajen r&dvancoskega gospodarstva (Smith,
2004, str. 27-28).

Spekulacije z delnicami podjetja Mississippi so kmgovzraile porudenje tedanje strukture
druzbenih slojev. Mnogi iz nizjih razredov so sevyeli viSje. Ena bolj bizarnih prigod
tistegacasa je zgodba o grbavcu, ki naj bi zasluzil zajetsate denarja, ko je v zameno za
plcilo, "dajal v najem" svojo grbo, na kateri sodjgi sklepali in podpisovali pogodbe.
Delnice podjetja so sprozile efekt bogastva. Paguranje po vseh vrstah dobrin se jecnm
povealo. Ljudje so govorili le Se v milijonih, luksuzm®brine pa so kupovali tudi tisti, ki jih
niso Se nikoli poprej. Za trenutek se je zdelojedaistem, ki si ga je zamisli Low uspeSen.
Decembra 1719 je tudi cena delnice dosegla zelsrunost.

V Angliji so uspeh zaskrbljeno spremljali, saj s mvedali, da to slabo vpliva na njihovo
gospodarstvo. Bali so se, da bi denar iz Anglijéekdl v sosednjo Francijo, ki bi se lahko
tudi vojasko okrepila. Teorije, ki jih je zagovdra uspesno impliciral John Law, so nekateri
poizkuSali posnemati tudi v Angliji (Smith, 2004¢.30).

Podjetje South Sea, ki je nastalo leta 1711, jdampedobne n&te kot podjetje Mississippi.
Prevzelo je drzavni dolg v zameno za iz&fjo pravico za trgovanje z Latinsko Ameriko,
lastniki obveznic pa so te prav tako lahko zamerpbdelnice podjetja South Sea, ki je drzavi
obljubilo nizjo obrestno mero. Ponovno bi profiliresi. Entuziasi¢tne projekcije o velikem
povpraSevanju po dobrinah iz Latinske Amerike de predstavljene v medijih. Kljub temu,
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da je bil n&rt popoln, pa so bili nekateri sketi. V ¢asu nastanka podjetja South Sea je
Spanska vlada namr@repovedala tujim drzavam trgovanje z njenimi kgkmi in majhna
verjetnosti je bila, da bi se to spremenilo, sapi® s tem oSkodovana Spanska trgovina.
Izjema je bilo le trgovanje s suznji. Poslet je vrednost delnice v prvih letih obstoja drsela
navzdol in Sele maja 1715 se je @rvrnila na nominalno vrednost. Odboj se je zgodibzli
nekaterin novih dogovorov z vlado, ki je dovolilaodpetju dokapitalizacijo. Po
prestrukturiranju je lastniski kapital podjetja Zahve od vseh ostalih britanskih delniskih
druzb skupaj. Prospekti o donosnem trgovanju z du&meriko pa so ostajali iluzija,
predvsem po letu 1718, ko sta se Spanija in Anglijaovno znasli v vojni (Smith, 2004, str.
32-33).

Vendar je konec leta 1719, ravno ko so bile tealgana Lawa in razcvet Mississippijevih
delnic v Parizu stvar debate na londonskem trgansk kralj naznanil, da zeli premirje z
Anglijo, kar je namigovalo, da bi bila trgovina kahkmalu dovoljena. To je izstrelilo delnico
podjetja South Sea. Podobno, kot je Law naredilanéiji, so usluzbenci angleSkega podjetja
vladi delili svoje delnice pod ugodnimi pogoji zmanom, da bi se §im bolj prikupili.

Sledilo je leto 1720, leto, ki velja za eno izmeghwolj kaottnih v zgodovini finadnih trgov.
Vendar sta bila vlaka, ki sta zaznamovala to obgloBputh Sea in Mississippi, na réalh
tirnicah. Ko je v z&etku leta South Sea v Angliji dozivljal vrhunec,jeelohn Law v Franciji
na vso mo boril proti mani zmedi, ki je izhajala iz njegovega sistema. aarnejsa je bila
divja inflacija, ki je bila vzrok prevelike kafine denarja v obtoku. Ko je v decembru 1719
Law poizkuSal zadrzati rast kreditiranj, ki so vdpajala inflacijo, je cena delnice padla iz
10000 na 7500 liver. Zato je hitro prenehal, dgeseena povrnila na 9400 liver, vendar se je
tu prvic pokazalo kakSne so njegove moznosti. Law je Hdteirati ceno delnice in obenem
fiksirati obrestno mero na nivojih, ki bodo zagdjalv poceni kredite, vendar ni Zelel zdivjane
inflacije. Kasneje se je v zgodovinidkgat pokazalo, da je zatiranje inflacijskega balbnez
pogubnih posledic za gospodarstvo, izjemno tezavno.

Januarja 1720 je Law dobil popolno oblast nad foakini financami, postal je nantre
kontrolni direktor za finance. Ko so ljudje ¢&i svoja premozenja nositiez mejo, je
onemogdil izvoz denarja in kovin. Namesto slednjih so Jmidaeli izvazati luksuzne stvari,
a je tudi to prepovedal. Njegov draje zael postajati kot vedro polno lukenj. Ko je zamasil
eno, je iz ostalih izteklo Se ¥&ode. Cena delnice podjetja Mississippi je kmadalzela na
7800 liver. Ujet v past slabSanja razmer je posegaledno slabsih reSitvah. #si ga je
zdelal pritisk in menda naj bi dobil tudi Zw zlom.

V Angliji so podjetje Mississippi videli kot poteranega konkurenta podjetju South Sea.
Tezave Lawa so dodatno podkurilégedelnic tega podjetja. V treh dneh jédp ob novicah
o Lawovih n@nih morah, skd&il z 218 na 320 funtov. V vzponu so bile tudi demiostalih
podjetij na londonski in amsterdamski borzi. Na wrbu leta 1720 je bila celotna
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kapitalizacija londonske borze 500 milijonov funtokar je stokrat we kot leta 1695.
Nekatera podjetja so zazivela le z namenom ptiitljg pozitivnemu trendu in niso imela
vladnih koncesij. Obstajalo je podjetje, ki je tvgto z ¢lovesSkimi lasmi, podjetje, ki je
uvazalo metle iz Netje, izlocevalo srebro iz svinca ... Ta podjetja, so dohiia I'mehutki”
(angl bubble$. Izvor izraza sicer ni povsem jasen, vendar gagdral v finatini leksikon.

Podjetje South Sea je v omenjenih podjetjih videhkurenco v smislu odziranja denarnih
sredstev, ki bi morala biti namenjena nakupu njihalelnic. Ker so imeli zveze z vlado so
vlozili zakon, ki je prepovedal obstoj delniskihudb, ki nimajo vladne koncesije. 9. junija
1720 je bil potrjen zakon imenovaubble Act Zelen @inek je bil dosezen, saj so bile za
novonastala podjetja zagroZene visoke kazni. Vzmakaj so v podjetju zeleli zmleti
konkurenco, je bil ta, da je bil njihov uspeh odvide od rasti cene delnice. Do leta 1720
podjetje South Sea Se ni imelo prihodkov iz trggaanJuzno Ameriko. Edini prihodki so bili
finan¢ni prihodki od drZzavnega dolga, ki so ga prevzBladaten vir prihodkov, ki ga je
podjetje lahko doseglo poleg prejetih obresti, ija pbrodaja novih delnic. V tisterdasu je
bila razlika med ceno novoizdanih delnic in nhommmateno tretirana kot prihodek. Tako je
vi§ja cena nove izdaje predstavljala visji prihodBlanes bi to lahko uvrstili med izpeljanke
Ponzijeve sheme. In ravno Ponzijeva shema je gadpriviadne usluzbence, ki so imeli
deleZe v podjetju, da projekt podprejo. Kar seagvijalo spomladi 1720 bi lahko imenovali
"dirigiran balon”. Upravljan je bil s strani diterjev podijetja, ki so imeli popolno zaupanje
vlade, katera jim ga je izkazala z Ze omenjeninoraktki je eliminiral vsakega novega
potencialnega konkurenta. Aprila 1720 je podjetjedazave prevzelo Se dodaten dolg, tokrat
dozivljenjske rente, in v zameno izdalo S& elnic, za nam&k pa razmerje zamenjave
sploh ni bilo v naprej dolgeno, saj naj bi ga podjetje dollm glede na odraz v ceni delnice.
DrZzavni usluzbenci so seveda delnice dobili poddoggsimi pogoji. Dozivljenjske anuitete
so bile zelo nelikvidne, poleg tega pa so bile azggvane zgolj do smrti rentnika, katerega
Zivost je bilo treba sproti dokazovati. Trg z oneeimi inStrumenti je bil tog in nezanimiv,
zato so se zdele delnice "perspektivnega” padjegjcna in atraktivna resSitev. Ponovila se je
zgodba iz preteklosti: cena delnic je Sla v nebadjgtje je s skrivnimi nakupi ceno Se
napihovalo, v medijih pa predstavljalo optimise napovedi in ponujalo poceni kredite za
nove nakupe. Podobno kot v Franciji se je optimizaenesel tudi na druga gospodarska
podratja. Cene zemlji§ v Londonu so bile mmo kolerirane s ceno delnic podjetja South
Sea. Gospodarstvo je bilo v razcvetu (Smith, 26804 35-37).

Povsem drugma slika je bila v Parizu. Od januarja do maja 172Milo izdanih za 2,6
milijard novih bankovcev, kar je podvoijilo ksino v obtoku. Posledna hitrorastéa inflacija
je unkila zaupanje v papirnati denar in vrednostne papitjudje so mnoZno za&eli
menjavati papirnati denar za kovanega. Ko so ljusligali, da je mogéa menjava deset
livrskega bankovca za kovanec, je na banko Royakalito 15000 ljudi. Nekaj deset ljudi je
bilo v gnei zme&kanih in pohojenih do smrti, razgrajanje pa serfeki preselilo pred hiso
Johna Lawa, iz katere je Skot komaj ubeZal. Laweftev iskal v zmanjSanju kéine
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bankovcev in delnic v obtoku, a je bilo zaupanjgl§m nemogie povrniti. Delnice, ki so
pripadale podjetju in kraljestvu, so javno seZigai kresovih, zaupanje in potrpljenje je
minilo tudi vladarjevega namestnika. Lawu je, wieru, da bi bil to edini @& za umiritev
razmer, grozila usmrtitev.

Tuji investitorji v Franciji so leta 1720 zaradidua cen delnic in depreciacije francoske
valute zabeleZili enormne izgube. Maja je bilo &refa funt odsteti 39, medtem ko septembra
Ze 92 liver. Po septembru ni bilo trga, kjer bikahrgovali z livrami po katerikoli ceni. Nekaj
posameznikov je situacijo izkoristilo za prodajo kratko (angl short sell in na ta nan
mastno zasluzilo. Eden takih je bil Richard Caaoiti)l ekonomist znan predvsem po delih s
podraija politicne ekonomije.

Kaos v Franciji se je dotaknil tudi dogajanja v Honu. Prvotno veselje nactm Lawovih
muk se je spreobrnilo v zavedanje, da bodo izguBanzu povzréile tudi prodaje na borzi v
angleski prestolnici. Polnovredni denar se jéetaaradi potreb sosednje Francije tja tudi
seliti. Pod prodajnim pritiskom se je cena delrpogljetja South Sea od junija, ko je dosegla
vrh pri 950 funtih, do konca avgusta znizala nadmost 700 funtov. Podjetje je takoj
odgovorilo z novico o izpkalu dividend v viSini 30 odstotkov od nominalne drmsti v
tekatem in 50 odstotkov v prihodnjih letih. Ljudje so @gtno zavedali, da 30 odstotkov od
nominalne vrednosti prefanano v ceno ob nakupu, ki je bila nekajkrat vigg@,znese prav
dosti. Kljub vsemu bi podjetje Ze za obljubljenwidendo moralo nabrati 15 milijonov na
leto, ki bi jih lahko dobili le s prodajo novih daht, kar v danih razmerah ni bilo verjetno, ali
pa z dejanskimi prihodki iz trgovine s Spanskimidkajami. Vendar je Spanija vztrajala pri
tem, da se Gibraltar vrne pod njeno odvisnost,peaje britanska vlada strogo odklonila in
razglasila na obnigu vojno stanje. To je za podjetje South Sea poloeratetek konca.
Podjetje je 8. septembra sklicalo sk&ip® delntarjev, vendar je zaradi strahu pred
razjarjenimi delniarji Ze ure pred Z@tkom prostor napolnilo s svojimi privrzenci. Nedat
kritike, ki so bili prisotne, so utidali, vendar za dolgo. Ze naslednji dan je natheena
delnice zdrsnila na vrednost 575, do sredine sdp®rmpa je potonila do cene 380 funtov.
Odgovorni so z&li prejemati smrtne groznje, na enega je sredeutelo streljal pobesneli
investitor.

V Franciji so bile razmere Se hujSe. Vedno huj3nimeso prisilili Lawa, da je decembra
moral brez premoZzenja pobegniti iz drzave. Devetkksneje je i@rpan in reven umrl.
Kontrolo so prevzeli konservativci, ki so zaprlink® Royale in novo borzo, ki bi ravno
morala nadomestiti trgovanje na prostemceda se je preiskava in lov na ostale krivce. Svoje
izgube je prijavilo ve kot pol milijona ljudi, mnogi Spekulanti, ki nissduzili v dobri veri pa

so skupaj pl&ali 200 milijonov liver kazni. Stevilo delnic podja Mississippi je bilo vé kot
razpolovljeno, mnoge njegove dejavnosti pa odviretanejene le ndezmorsko trgovino.
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Medtem je v Londonu podjetje South Sea iskalo pbproangleski centralni banki, ki pa je
imela zaradi finaéne krize dovolj svojih problemov. Zaupanja v demadelnice ni bilo, zato
pa so Anglezi obdrzali vero v plemenite kovine kt& zlato in srebro. Dve tretjini denarja v
obtoku sta izpuhteli. Padle so cene zewljl§iSe so ostale napol zgrajene. Mnogi so ostali
brez dela. Kriza je prizadela tudi tiste, ki nisteli neposrednih izgub z delnicami.

Kot je bil bikovski trend v letih 1719-1720 medndemn, tako je tudi zlom negativno vplival
na ostale evropske borze, predvsem Nizozemsko.

V Veliki Britaniji je red dokaj hitro in uspesSno ralil parlament. Krivci za zlom so bili
kaznovani, z novimi zakoni pa so kasneje ureditirp&je borznega trga, ki je bil odslej bolje
reguliran. Tuji vlagatelji so se dokaj hitro vrniDruga&na slika je bila v Franciji, kjer so
oktobra 1722 v Parizu uprizorili javno seZiganjegas, kar je imelo povezavo s podjetjem
Mississippi, zaupanje v findgne trge pa se ni povrnilo Se celo stoletje.

Borzna zloma podjetij South Sea in Mississippi gtagosto opisana kot tigna primera
neumnih Spekulacij, ko investitorje v Zelji po Vi dobickin zapusti zdrava pamet. sasu
Spekulativne manije Se tako razumni vlagatelji riajoi neumne odlatve, ki jih spoznajo
prepozno.

3.1 Kaj pravijo strokovnjaki?

Zgornji, lahko bi ga poimenovali¢ai primer, se je skozi zgodovino dkgat pojavljal v
literaturi. Prvi so o njem razglabljali pisci Chesl Mackay, Charles Kindleberger in Edward
Chancellor, ki trdijo, da se podobno neracionalfmmasanje ponavlja periagio skozi
zgodovino finafnih trgov. Vsem omenjenim je skupno, da vzrokelpanz&ejo izklju¢no v
norosti in neracionalnem obnaSanju mnozic. Njihowvamenju se je pridruzil tudi Adam
Smith, ki pravi, da je Spekulacije Se dodatno poitikkorupcija — "gola prevara" izrazeno z
njegovimi besedami (Baddeley & McCombie, 2001, &86). Podobno kot v primeru
tulipomanije pa sodobni ekonomski strokovnjaki rdjo vsecrnobelo.

Z vpraSanjem ali je Slo v danem primeru za Spekuiabalon se je ukvarjal tudi Garber. Sam
borznih balonov ne deli na racionalne in neracio@alzanj obstajajo le neracionaldie
spremembo cen povafiosprememba v notranji vrednosti podjetja, potemgre za balon.
Dilema se pojavi, ko podjetje obljubi po¢i® za nalozbe v njihove delnice, ki pa se kasneje
ne uresriijo. V tem primeru gre za prevaroga So novi investitorji tem govoricam verjeli in
jih smatrali kot realne, potem je bilo njihovo vege racionalno. Garber pravi, da gre za
asimetrijo informacij, kjer nekdo naka$iekaj prikriva. Seveda pa se strinja, v primeaujel
bilo jasno, da gre za zavajag@informacije, investitorji pa so te ignorirali panju, da bodo
pravaiasno izstopili, da je Slo za klésn Spekulativen balon. Podobno velja za dividekde,
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naj bi jih podjetje izpl&alo iz prihodkov od izdaje novih delni€e so investitorji verjeli, da
bodo dividende izpksmane iz dejanskih prihodkov druzbe, podprte s tammlj n&eli
vrednotenja, se z nakupi delnic niso vedli neraglion. Tretja stvar, kjer po Garberjevem
mnenju rast ne more biti le odraz Spekulacij, jigdmien potencial podjetjadCeprav ni bil
izkoristen in je sledil padec, Garber meni, da ne moremmrio o Spekulativnem balonu,
dokler so projekcije podjetja v Startu izgledalalisgticne (Baddeley & McCombie, 2001, str.
236-239).

Z Garberjevim "zagovarjanjem" investitorjev parge strinjata Chancellor in Carswell, saj
menita, da je bilo mnogo opozoril v obliki broSur letakov, ki so svarila o nevarnostih
nalozbe. V svojih delih citirata enega izmed tdkitakov: »Nadaljnja rast cene te delnice bo
le fingirana; ena plus ena, po nobenih arittmeti zakonitostih, nikoli ne bo tri in pol;
posledéno bo zlagana vrednost prej ali slej prinesla nekongubo. Edini né&n, kako se
temu izogniti, jeéimprejSnja prodaja in naj hudvzame najzadnje.« (Baddeley & McCombie,
2001, str. 237).

Tudi Baddeley in McCombie (2001, str. 238-239)vksvojem delu povzemata Garberjeve
ugotovitve, se z njim ne strinjata. Menita, dalfe\s primeru podjetja South Sea za prevaro,
medtem ko vidita pomembno razliko v primerjavi zaMavim podjetjem Mississippi. Law, Ki
velja za enega najugh finanénikov 18. stoletja, je bil vizionar z jasnim ciljempopeljati
gospodarsko Sibko Francijo do ponovnega razcvetel je pozitivne druzbene namene,
medtem ko so direktorji angleSkega podjetja deideal svojo korist. Avtorja se v zakkku
strinjata s strokovnjaki, ki zaradi ugodnih dolginitn potencialov véezoceanski trgovini
podjetja Mississipi, upravujejo rast delnic, kar pa ne velja za podjetje 8&@ea.

Eno najbolj eksaktnih Studij na to temo je predstiieal, profesor na univerzi v lllinoisu.
Napihovanje balona druzbe South Sea je razdelil faxe. V prvi fazi, ki je potekala od
februarja do druge polovice maja leta 1720, je adlaice zrasla iz 131 na 355 funtov. Neal
pravi, da ta rast ni bila nepremisljena, tethgedprta z vrednotenji in likvidnostnim efektom.
Profesor je ugotovil, da se je z drzavnimi anuitetaegovalo z enotretjinskim diskontom, po
konverziji za delnice podjetja South Sea pa sodsle na vrednost, ki je vsebovala premijo v
viSini ene tretjine. Neal razliko imenuje likvidrtoa premija, ki so jo bili investitorji
pripravljeni pl&ati, da so iz nelikvidnih anuitet prisli do likvidnsredstev perspektivnega
podjetja. Celoten vzpon v prvi fazi naj bi bil takerultat likvidnostnega efekta. Druga faza je
potekala do 22. junija, ko je cena dosegla 7650wnTa rast po Nealovih analizah ni bila
odraz pravilnega vrednotenja, a vseeno meni, daige niso vedli neracionalno. Direktoriji,
za katerimi so stali tudi drzavni usluzbenci, stekeipravljati trg, podobno kot John Law s
fiksiranjem delnice druzbe Mississippi. S te pekspe kupci delnic omenjenih podjetij niso
v taki meri precenili potenciala podjetij, skuSsdi le izkoristiti priloznosti sheme, ki so se je
domislili maenejsi igralci na trgu. Zadnjo fazo, ko je cena @kona 950 funtov Neal
pripisuje iluziji, ki jo je povzrdila nap&na interpretacija podatkov. Podjetje je konec pnij

15



zaprlo svoje delniSke knjige, da je iz njih lahkazbralo zapletene podatke, ki jih je
potrebovalo za izptdlo dividend. V temc¢asu ni prihajalo do transakcij, saj te ne bi bile
registrirane oziroma je prihajalo do vnaprej @eloih cen (anglforward price$, ki pa so bile
zaradi zaostrenih kreditnih razmer v tistéasu dosti viSje. Tako Neal pravi, da do zadnjega
skoka cen, ki Se najbolj nakazuje neracionalno negeanajverjetneje sploh ni prislo. Kriva
naj bi bila le sprememba prikaza kotacije (Smi®04, str. 38-44).

Neal (2002) se skupaj s kolegom Weidenmierjem dwakdi posledic finame krize, ki sta
jo povzraili podjetji. Menita, da sta shemi dejansko olajgalitisk na drzavne finance.
StroSki vojne za Spansko nasledstvo (1701-1714jlsenormni in drzavi sta imeli v letih po
njej velikanske dolgove. Podjetje South Sea je kijob svoji prevari zasluzno, da je bila
velika masa neundljivih 99-letnih obveznic, ki so predstavljaledmeo dolga v letu 1719, do
leta 1723 konvertiranih v likvidne vrednostne pggikar je predstavljalo osnovo za razvoj
mednarodnega kapitalskega trga s centrom v Lond@odietju South Sea priznavata zasluge
za "veliki boom" angleSkega kapitalizma. Nasproj@ pok balona Mississippi povzib
konec za francoski sekundarni trg vse do koncaolinflacija, ki jo je povzral Law, je
povzraila izgube in dolgotrajne posledice francoskim dom, ki so jim dolzniki
odplatevali svoje dolgove v razvrednoteni valuti.

Craig (2003) ekonomiste, ki se ukvarjajo z borznimaioni, razdeli na dve Soli. Prva ne
priznava borznih balonov, saj zagovarja tezo, daece vsakem trenutku odrazajo pravo
vrednost sredstva. Do odstopanja odigkovane dolgorne vrednosti sicer lahko pride, a
arbitrazerji poskrbijo, da se cene vrnejo na swmjlgorano pot. Druga Sola pa zagovarja, da
neinformirani investitorji oBasno vsiljo svoje obnaSanje informiranim, kar pok
prekomerno rast in nastanek balona, ki nato moé#ipda se cene ponovno vrnejo na svoje
mesto. Avtor obe teoriji preveri na primeru podjetjlississippi, vendar ne pride do pravega
zakljwka in dvomi, da se bo znanost kdaj poenotila. Dokaga je na trg vstopilo mnogo
ljudi, ki z borzo niso imel ®i skupnega, najde veliko. Nekateri so celo proddjae in
sorodnikom poSiljali denar, da jim kupijo delnic®bstajajo tudi dokazi, da so se mnogi
investitorji zavedali, da je vrednost delnice prghajena, a so preprosto upali, da bodo znali
oceniti, kdaj je pravi trenutek za izstop. Skupajegstvom, da je hitri rasti sledil Se hitrejSi
vzpon, Craig ugotavlja, da se dogodki okoli podjetfississippi skladajo s tistimi, ki jih
predpostavljajo zagovorniki obstoja borznih balonBe drugi strani pa ugotavlja, da imajo
prav tudi zagovorniki prve Sole. Tudi oni se s@joj da lahko pride do velikega nihanja v
ceni, vendar za tem vednaitrazlog, ki spremeni ptakovanja glede prihodnjih daibov.
Meni, da je danes potencial podjetja izpred trefieij nemogde natatno oceniti, splolte
vemo, da je imelo podjetje Stevilne privilegije k@t primer izkljgno pravico do trgovanja v
celotni severni Ameriki, delu Afrike, Indije in Kajske.

Zanimiva je Studija Temina in Votha (2004), ki anahta trgovanje londonske banke Hoare's
z delnicami podjetja South Seacasu napihovanja cene delnice. Banka, ki je velma
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izkuSenega investitorja, se je zavedala, da je oexao precenjena, a je kljub temu trgovala
z delnicami v upanju, da bo znala izstopiti Se pteanutek. Strategija "jahanja balona” se je
izkazala za izjemno dakonosno, avtorja pa dokaZeta, da se tisti, ki kriza borzne zlome
le neizkuSene "bedake", ki kupujejo zato, da Hati&o drazje prodali Se siemu "bedaku”,
motijo. Za neracionalnim napihovanjem borznih balose skrivajo tudi racionalni viagatelji,
ki to poizkuSajo izkoristiti sebi v prid.

Helen Paul (2004) z univerze Southampton meni, atiolsni strokovnjaki vso pozornost
posve&ajo predvsem finami plati zgodbe o podjetju South Sea, medtem koowsn
dejavnost zapostavljajo. Mnogo viri nari@menjajo le Spekulativho manijo in prevare, ki po
njenem mnenju temeljijo na pretiravanju, saj so Bl dokumenti podjetja utéeni ze v 19.
stoletju. Sama se je posvetila predvsem trgovidskavnosti podjetja, z namenom dokazati,
da je imelo podjetje resne namene tudi v trgovisugnji, a je naletelo na d@kene ovire.
Zbrala je podatke o vseh ladijskih prevozih tistégsa na relaciji Evropa — Amerika in priSla
do nekaterih zakljgkov, ki se ne ujemajo z dosedanjimi razlagami.

Baza ¢ezoceanskih potovanj razkriva, da je bilo podjetjgrgovini s suznji uspesno.
Umrljivost suznjev na poti, kot eden izmed kazalaspesnosti, je bila nizka, s trgovino pa je
podjetje nadaljevalo tudi po zlomu cene delnicer J&a v nasprotju s tradicionalnimi
pripovedmi o popolnem in dolgem zastoju gospodaaditernosti. Brez podpore investitorjev
in ekonomije podjetje ne bi imelo razlogov za nagiabbstoj. Svoje delo vidi kot dodatno
podporo strokovnjakom, ki se zavzemajo za spremendd@terih zgodovinskih dejstev o
enem izmed domnevno prvih borznih zlomov.
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4 VELIKI BORZNI ZLOM LETA 1929

Ko je postalo jasno, da se obeta prva svetovnaayggnna borznih parketih po vsem svetu
zavladala panika. Ljudje so se zbali, da ne bod&limglo svojega denarja, zato saiek po
hitrem postopku prodajati delnice. Najbolj je bila udaru londonska borza, ki j&€&su pred
vojno veljala za najbolj internacionalno. Zadeveskotako dal& da so bile Stevilne evropske
borze primorane Zasno zapreti svoja vrata.

Padec so dozZivele tudi delnice na newyorski bofeprav Amerika ni bila neposredno
vpletena v evropski konflikt. Obstajala je bojazeta bodo sledile prodaje vrednostnih
papirjev in umik zlata s strani prebivalcev vojskily se drzav. Obseg trgovanja se je v letu
1914 drastino zmanjSal, a so ljudje kmalu ugotovili, da vojnea negativhega vpliva na
ameriSka podjetja, k¢gemu nasprotno. Tuji investitorji so ugotovili, d&@ ZDA varno
pribezali€e za njihove prihranke. Omejitve trgovanja kmalsonbile v& potrebne, saj se je
trg sam stabiliziral in z8l svoj vztrajen vzpon (Smith, 2004, str. 105-106).

New York je postal dom naj¢ge svetovne borze, na kateri pa se jéinmema trgovalo z
delnicami doméih podjetij. Razcvet ameriSkega trga v dvajsetiihlprejSnjega stoletja so
gnali izkljutno Amertani z nakupi izkljgno ameriskih podjetij. Stevilni investitorji
srednjega sloja, ki so se s fikamm trgom sréali preko nakupov "vojaskih" obveznic, so
prvi¢ vstopili na trg vrednostnih papirjev, sicer pa migdozivel vejih sprememb. Se vedno
je Slo predvsem za primitivno igro tistih z notiamjinformacijami, n&in vrednotenja delnic
pa je bil skrajno nesodoben. NajpomembnejSe sodiiidende. Cena, ki jo je bil investitor
pripravljen pl&ati za delnico, je odrazala tisto, kar bo dobikekino iz investicije, in sicer
delez dobika podjetja izpléan v obliki dividend. Ker so bile delnice domnevralj tvegane
kot obveznice, ki so imele fiksno obrestno mero zimgotovljeno glavnico v primeru
dospelosti, so investitorji zahtevali dividendepkido zagotavljale viSji donos kot je obrestna
mera obveznic. Ta naj bi nadomestil dodatno tvegahpko so bili dividendni donosi v
dvajsetih letih na vseh borznih trgih visji kot ebine mere drzavnih ali podjetniskih
obveznic visoke kakovosti. Tudi izpeljava kazald& Rcena delnice/dobek na delnico, v
nadaljevanju P/E) tedaj ni bila pravilna. Tako gopboljubnih izpeljav kazalca iz tekib
dobickov in tekaih dividendnih izpl&il izhajale relativno nizke cene delnic. Niso natnre
verjeli, da se da dosti nataro napovedati bode dobtke (Smith, 2004, str. 113-114).

Kmalu so se z#la pojavljati mnenja, da s tem vrednotenjem nakajredu. Charles Schwab
je zagovarjal tezo, da bodo moderne korporacijeesie revolucionarne izboljSave v
Zivljenjskemu standardu celotne populacije. Trdd, jda v cenah delnic ni primerno
vsebovanega izjemnega potenciala ameriSke indugséijda bi v primeru, da bi dala vlada
trgu proste roke (med vojno so bili nafreivedeni visoki davki), kmalu prislo do
konjunkture in viSjih cen na borzi (Smith, 2004, §t14).
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Tako je Edgar Lawrence Smith leta 1924 osnoval newvija vrednotenja delnic. Zbral je
empiricne podatke in pokazal, da diverzificiran portfedlrdc na dolgi rok vedno prekaSa
donos obveznic. To je obrazlozZil z moznostjo uperalmbékov podijetij za financiranje
prihodnjega razvoja, kar pa povéragast cen delnic teh podijetij. To je bilo v naspraz
dosedanjim preptanjem, da je treba, z namenom zagotavljanja varna=ii del dobika
izplacati v obliki dividend. Kot prvi je predstavil deysi, da so za vrednotenje delnic
pomembnejSi bodo kot tekai dohodki. Novo vrednotenje je pospesSilo spektakdarast
ameriSkega trga, ki ga je gnala Ze tako hitrotastdkkonomija (Smith, 2004, str. 115).

Ameriski predsednik Calvin Coolidge je leta 192javil, da je Amerika vstopila v "novo
dobo" prosperitete. 1zraz se je hitro prijel medzmimi komentatorji, mnogi pa so verjeli, da
gre za obdobje trajnega razcveta. Spretno upraeljodjetij in vodenje zdrave ekonomske
politike s strani drzave naj bi ciklus vzponov iadgev zamenjal s trajno rastjo in zagotovil
visok standard vseh Ameéanov. Tudi statisthi podatki so podkrepili taka gakovanja.
Pojavile so se revolucionarne nove tehnologijeallE219 je bilo le 32 odstotkov strojev v
tovarnah na elektriko. Proti koncu dvajsetih lebfstotek zrasel na skoraj 50 in je Se rasel,
hkrati pa se je mmo pove€evala tudi produktivnost, ki je celotno desetletgsla s 3,7
odstotki na letni ravni. Vagone, ki so jih vieklohji, so zamenijali tovornjaki, pojavili so se
avtomobili, gradile so se ceste, razvilo se jelséta in radijsko oddajanje. Stevilne novosti
so vsekakor uprasvale optimizem in napovedovale S&€jeedobtke v prihodnosti. Hkrati z
dobiki pa so se dvigovala tudi vrednotenja. Tako jeakaz P/E ameriSkih industrijskih
delnic, ki se je pred letom 1920 ¢ajno gibal okoli vrednosti 10, v letu 1927 zrasel18,9,
leto kasneje na 14,2 in nadvkot 16 v letu 1927Ceprav te vrednosti za dana3nje razmere
niso visoke, pa so bile v tistetasu dovolj za strah pred precenjenostjo trga (Srab4, str.
120-122).

Entuziasttni vlagatelji so ob Stevilnih inovacijah in nepnejeni rasti izgubili kompas. V igro
so se vkljgevali mnogi novi, med katerimi so Stevilni péavali svoje nakupe s krediti. Ve
kot osem milijard ameriskih dolarjev je bilo izpgsaih, kar je vé, kot je bilo v drzavi
denarja v obtoku. Svoj delez so dodale tudiubbe da¥ne olajSave uvedene po vojni. Davek,
odstotkov, je leta 1922 padel na 46 odstotkov, &@spa na 25 odstotkov. Cene delnic,
merjene z indeksor@ow Jones Industrial Averag® nadaljevanju DJIA), so od svojega dna
leta 1921 pa do vrha v letu 1929 zrastle zakat 500 odstotkov. Kupcev niso zaustavila niti
mnoga svarila o pregrevanju trga. Banke sd@elm dvigovati obrestne mere, vendar
vlagateljev to ni bistveno zmotilo. Vrednosti delso rasle veliko hitreje in intenzivneje, tako
da viSina letne obrestne mere, ki je znaSala tad2@ odstotkov, v &h Spekulantov ni bila
previsoka. Doliiki, ki so jih ustvarili, so bili tudi nekajkrat \is Vrh je bil dosezen 3.
septembra leta 1929, nato pa je sledil suSen nzesekaj opaznimi padci, ki pa jim vlagatelji
niso namenili posebne pozornosti.cW& je ostala optimistnih, tako glede borze kot celotne
ekonomije.
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23. oktober se je zZal zelo umirjeno, vendar je proti koncu trgovalneye napetost Zala
naragati. V zadnji uri trgovanja so borzniki prodali k&j6 milijona lotov, indeks DJIA pa je

v tej uri izgubil kar 8 odstotkov svoje vrednosBdlbraith, 1988, str. 66-87). Naslednji dan,
24. oktobra, je nastopila panika. ditea poslov, sklenjenih je bilo kar za 12,9 milijaniotov,

je bilo opravljenih v jutranjih urah, takoj po odiprborze. PovpraSevanja prakto ni bilo in
padec je bil neizogiben. Delnice so v povjuepadle za 10 odstotkov. Po koncu trgovanja se
je panika preselila na ulico, kjer so se zbiraldjg ter se patno spraSevali kaj se dogaja, ko
so se nekateri borzni Spekulanti s stolpnic na \8aketu metali v smrt. Dan je v zgodovini
ostal zapisan katrni cetrtek.

Vodilni mozje na Wall Streetu so hitro odreagirae zdruzili v konzorcij in s skupnimi
sredstvi poizkusili stabilizirati trg. Podpredsddnewyorske borze in borzni posrednik hisSe J.
P. Morgan, Richard Whitney, je naslednji datetana veliko kupovati delnice po visjih cenah
od izklicne, psiholoski efekt, ki ga je ustvarig e prepréil nadaljnji kolaps. Vsi bagmiki in
posredniki, ki so sodelovali pri reSevanju krize vsaj za nekajasa postali heroji, saj je trg v
petek celo nekoliko zrasel, dogjid nihanj pa ni prislo niti v skrajSanem sobotnggovanju.
Celo sicer oprezniasnik New York Times je zapisal: »Sedaj, ko venasd najvéje banke

v drzavi pripravljene preptdi takSno ponovitev, je borza varna.« Oglasil seudi ameriski
predsednik Herbert Hoover, ki je dejal, da je galswstvo na uspesnih in zdravih temeljih.
TakSne komentarje je javnost sprejela pozitivnazgiedalo je, da je najhujSe mimo (Smith,
2004, str. 124-126). A se je trg v ponedeljek pamowzlomil. Crnemu ponedeljku, ko je
izpuhtelo 12,8 odstotkov vrednosti, je sledihi torek, ki je odnesel Se nadaljnjin 11,7
odstotkov pri prometu 16,5 milijonov lotov.

NajhujSa kriza je trajala do 13. novembra, ko jéa bvrednost indeksa od svojega
septembrskega vrha nizja Ze skoraj 50 odstotkopuhtelo pa je 30 milijard dolarjev
ameriSkega gospodarstva, kar j& Met je ZDA stala prva svetovna vojna. Vrednostizmih
indeksov so si nekoliko opomogle v ¢esku naslednjega leta, vendar je republikanski
predsednik Hoover junija naredil usodno napako dpmmm Smoot-Hawleyjevega zakona o
carinah, ki je poglobil krizo doma in na tujem. HWeo je polozaj kasneje Se poslabSeval z
zviSevanjem davkov. Investicije so povsem zamreyi® brezposelnih pa je v teh letih
naraslo na 17 milijonov. Propadlo jecvieso¢ bank, ki so jih oblegali patmi varcevalci.

Indeks DJIA je dno dosegel Sele 8. julija leta 1982 je dan zaklj&il pri vrednosti 41,22

tock, kar je pomenilo kar 89 odstotni padec v primérg septembrskim vrhom leta 1929.
Raven slednjega je indeks praosegel Seléetrt stoletja po Velikem zlomu, leta 1954.
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Slika 2: Gibanje vrednosti indeksa DJIA med le23$ 1935
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Vir: M. Stor, Najveje ekonomske krize in njihov vpliv na svetovnetkigiie trge, 2002, str. 10.

Po katastrofalnem padcu je ameriSka vlada spreg@laikrepov, ki so naredili kapitalski trg
bolj pregleden (Stor, 2002, str. 13):

» zakon, ki naj bi poskrbel za popolno razkritje pda in prepréeval goljufije pri
trgovanju z vrednostnimi papirji, imenov&ecurities Actsprejet leta 1933.

« zakon, ki je poskrbel za nadzor nad trgovanjem edwostnimi papirji in za
ustanovitev ameriSke komisije za vrednostne papirjérgovanje (angl American
Securities and Exchange Commissian nadaljevanju SEC), imenovabecurities
Exchange Agtsprejet leta 1934.

» zakon, s katerim so poskrbeli za nadzor OTC tngga (poslov preko pulta; angdver
the counte), imenovarMaloney Actsprejet leta 1938.

4.1 Kaj pravijo strokovnjaki?

V letih po zlomu je tako med akademiki kot v Si@nosti prevladovalo preganje, da so
edini krivec za zlom in posletho veliko ekonomsko krizo prekomerne Spekulacije.
Spekulanti, ki naj bi bili krivi za destabilizacifogov, so bili tate zankevanja. Mnogi so se
spomnili na besede Karla Marxa, ki je Spekulirangkonomiji primerjal z izvirnim grehom v
teologiji (Smith, 2004, str. 128). Spekulacije ¢ glavni razlog pojavijo tudi 25 let kasneje v
knjigi Johna Kennetha Galbraitha z naslovbhe Great Crash 192%i velja za klagino delo
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o zgodovinskem dogodku. Se danes mnogi strokovigédjo nove razlage, zakaj je prislo do
tako nenadnega zloma ...

New York Times je dan po zlomu, 30. oktobra, oHjavanek, v katerem kot vzrok za
Spekulacije omenja potencialne zdruzitve, prevzeimedobre rezultate podjetij, med
negativne novice, ki bi lahko vplivale na zlom pergati kolaps Hatryjevega fingnega
imperija v Veliki Britaniji. Clarence Hatry je naeir do svojega imperija priSel preko goljufij
in ponarejevanj bilanc ter vrednostnih papirjev. jgaesnica prisla na dan, je Hatry naznanil
bankrot, Banka Anglije pa je za ublazitev razmesaha obrestno mero. To je povzio, da

S0 Britanci svoja sredstvacadi iz ZDA prenaSati nazaj domov. Charles Geisstejem delu
Wall Streetiz leta 1999 pravi, da je Hatryjeva polomija ptsladsev do Wall Streeta ravno v
najbolj ranljivemc¢asu. Da je slednja eden od dejavnikov, ki so vpliva kasnejSi zlom, so
zapisali tudi v Financial Timesu in Economistu.

Smith (2004, str. 130) sicer priznava, da se jeodef§§ znaSel na naslovnicah newyorskih
casnikov, vendar meni, da ni imel pomembnega vptigaborzni trg. Dodaja Se, da je do
bankrota priSlo septembra, skoraj mesec dni predniba zlomom, evropski vlagatelji pa so
imeli v temc¢asu na borzi premalo sredstev, da bi lahko njild®janja povzréila zlom.

Da afera Hatry ni imela vpliva na newyorsko boreosjsvoji raziskavi zapisal tudi Bierman
(2008) z univerze Cornell, ki podaja enake razlogeSmith.

Ob branjuc¢lankov o vzrokih Velikega zloma lahko kmalu ugotow, da tudi po skoraj 80
letih ni zaslediti konsenza strokovnjakov. Enotnegaoka torej ni in ga najbrz nikoli ne
bomo izvedeli. Strokovnjaki jih omenjajo &emed njimi pa nekateri ¥@ teZo pripisujejo
enim, drugi drugim.

Barlett (1999) enega izmed njih vidi v Smoot-Havigay uvedbi carinCeprav je bil zakon
sprejet Sele leta 1930, pa so se mnoge aktivhestle Zze v letu 1929. Barlett nanire
opominja, da kljub Se ne sprejetem zakonu trg labsorbira informacije o prihodnosti, ki bi
lahko imele negativen vpliv na déke podjetij. Slednje se je v tridesetih letih iz&lar za
resntno, saj so carine pospesile zaton svetovne trgomiaeeriSkega gospodarstva.

Gusmorino (1996) meni, da je za zlom in Veliko dsgo najbolj zasluzna neenakomerna
porazdelitev premozenja v dvajsetih letih prejSajesoletja ter prekomerno Spekulativho
vedenje vlagateljev. Neenakomerna porazdelitevogagala v vé& segmentih (bogati/revni;
industrija/kmetijstvo; Amerika/Evropa), kar je dasiliziralo gospodarstvo, omogjta pa jo

je pove&ana proizvodnja. Slednja se je med leti 1923 in919Z2ovpreéju poveala za 32
odstotkov, medtem ko so gk proizvodnih delavcev v tekasu narasle le za 8 odstotkov.
Razliko so predstavljali dotki. K naragajo¢emu razmahu med bogatimi in revnimi je
pripomogla tudi ameriSka vlada, ki je ¢keat znizala davke, odesar so imeli koristi
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predvsem bogati. Da gospodarstvo pravilno funkcgomorata biti uravnana povprasevanje
in ponudba, kar pa ob neenakomerni porazdelitvebt@ ni nujno zagotovljeno. Zgodilo se
je ravno to, da je prislo do presezka ponudbe doPvioblem ni bil v nezazelenosti, a si revni
ve kot toliko niso mogli privoditi, bogati pa niso potrebovali ¥éot toliko. ReSitev, ki se je
ponujala je kupovanje na kredit. Ljudje so lahkojawpl&ila prenesli v prihodnost, vendar se
je s tem tudi problem le prenesel na kasn&gsi ko so ljudje morali popiati stare nakupe,
niso pa imeli sredstev za nove. Gusmorino navajavelike razlike med novo industrijo in
kmetijstvom. Medtem ko je drzava podpirala razwdpanobilske in radijske industrije, je po
drugi strani zanemarjala kmetijstvo. Avtor opozaga je bila odvisnost gospodarstva le od
ene ali dveh dejavnosti nevarna. V primeru kriznvod takih dejavnosti, bi posledi¢etilo
celotno gospodarstvo. Ker se radijska in avtomkahiladustrija nista mogli Siriti v nedogled,
se je to tudi zgodilo. Tretja neenakomerna razptedogastva je obstajala med ZDA in
Evropo. Slednja se je po drugi svetovni vojni paltda na noge, medtem ko je amerisko
gospodarstvo cvetelo. ZDA so s Stevilnimi posgfibmagale Evropi, ta pa jih ni uspela
vratati. Svoje so dodale Se ameriSke carine, ki so deaysetih letih pouele tudi do 100
odstotkov. To je oteZzevalo ostalim drzavam kupowateriSke dobrine, kar pa je bilo nujno
potrebno za razvoj ameriSkega gospodarstva. Ko rp8epanje v Evropi ni moglo ve
zadostiti veliki ponudbi dobrin iz ZDA, je v letu929 priSlo do vé kot 30 odstotnega
znizanja ameriSkega izvoza. Posledica neravnovesjavseh naStetih podid je bilo
nestabilno svetovno gospodarstvo. Dvajseta letast@letja so bila leta najig prosperitete
dotlej, vendar je prav to povzito vse veji prepad med bogatim in srednjim slojem. Po eni
izmed Studij inStituta iz Brooklyna je imel v [e11929 le 0,1 odstotek celotnega prebivalstva
kar 34 odstotkov celotnih privégvanih sredstev, medtem ko 80 odstotkov ljudi ¢dire
sredstev ni imelo.

Cargill in Mayer (1998) z univerz v Nevadi in Kalrhiji se prav tako ne strinjata s tistimi, ki
pravijo, da je bil borzni zlom neizogiben. D&kii in dividende, ki so strmo nar&di v
dvajsetih letih, ter nova tehnologija in modernbnike upravljanja podijetij so po njunem
mnenju upravievali pozitivne projekcije za prihodnost ter velilasti delnic. Nekdo bi lahko
rekel, da so bile delnice septembra leta 1929 pjene, vendar pa bi tezko trdili, da si bili
nivoji popolnoma pretirani. Da rasti v tistefasu niso bile brez primerjave v sedanjésu
prikazeta tudi s primerom. Cene, merjene z indekS&R 500 (vzdrzuje ga druzba Standard
& Poor's, vsebuje pa koSarico delnic 500 ngjhepodjetij, ve&&inoma ameriskih), so med
septembrom 1927 in vrhom v septembru dve leti Kasmasle za 72 odstotkov, medtem ko
so med decembrom 1994 in decembrom 1996 zrasl€ zal€otkov in so rasle Se naprej.
Tudi ¢e uposStevamo Se inflacijo, ki razliko nekoliko pé&gepa ta ni ogromna.

Mnogi ekonomisti modernegasa so sprejeli interpretacijo Friedmana in Scwasdzki sta

tako za zlom borze kot veliko depresijo okrivila Anske zvezne rezerve (v nadaljevanju
Fed). Te naj bi z restruktivno politiko v letu 1928lele umiriti rasti borznih tajev. Ker je
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Fed s tako politiko nadaljeval tudi po zlomu jeSprido Stevilnih propadov bank (Cargill &
Mayer, 1998).

Slabost se je nana3ala na previsoko medsebojnsrambti bankCe je bila ena izmed teh
nesolventna, tudi druge banke, ki so imele sredsalazena v njej, niso mogle do svojega
denarja. Temu je sledil efekt, ki ga lahko primergas padanjem domin, saj tudi ljudje niso
mogli do svojih prihrankov v tistih bankah, ki sdebkakorkoli povezane z nesolventno
banko (Stor, 2002, str. 12). S to interpretacijoss@ja tudi William Greider, avtor najbolj
prodajane knjige o ameriski centralni banki.

ZgreSeno monetarno politiko v letih pred zlomonviktudi Reed (1994). Ponudba denarja in
kreditov je m@no povezana z ekonomsko aktivnostjo. V primeruselgponudba pova, se
obrestne mere zniZzajo. Poceni denar se porabi ¥a pmjekte in investicije, ki vodijo v
razcvet. 8asoma ekspanzija dozori, stroski rastejo, ratazanejo tudi obrestne mere, kar
zane stiskati doldke. WKinki poceni denarja izginejo, centralne banke patrahu pred
inflacijo znizajo ponudbo denarja, kar Se dodatpocasni rast. Fed je v letu pred zlomom
Stirikrat dvignil obrestno mero, s 3,5 na 6 odstetkkar je izbilo Ze tako Sibak temelj hiSice iz
kart.

Bierman (1999 & 2008) je v svojih delih predstawt vzrokov, ki so po njegovem mnenju
vplivali na potek dogodkov v letu 1929. Velik vplivaj bi imel poizkus pomembnih ljudi
(Fed, ameriski senat, Philip Snowden...) in medijev z2ajezitev Spekulativhega vedenja.
Naslednji razlog vidi v ekspanziji investicijskinrukb, javnih holdingov in moZznosti
kupovanja na kredit (anglmargin buyiny, kar je vzpodbudilo nakupovanje delnic
gospodarskih javnih druzb, katerih cene so sénm@oveale. Prav slednje so bile najbolj
ranljive ob pojavu slabih novic o regulaciji javi@egektorja. Negativhe novice, ki so se
pojavile oktobra 1929 so povziite drastéen padec delnic javnih druzb. Vlagatelji, ki so
kupovali na kredit, so bili prisiljeni prodajatiakje preraslo v pa&mo prodajanje vseh delnic.

Da precenjenost delnic ni bila samoumevna ponazagas tem, da se je opeklo mnogo
priznanih ekonomistov tistegéasa. Irving Fisher je delnice nakupoval tako pred Bo
zlomu, na koncu pa je ostal brez celotnega premazstocno se je stanjSala denarnica tudi
enemu vodilnih svetovnih ekonomistov prve polovZ€e stoletja, Johnu Maynardu Keynesu.
Bierman citira tudi Paula Samuelsona, ki priznagla, tudi sam brzkone ne bi ubezal
prodajnemu valu. S temi primeri Zeli dokazati, @ ©iso dvigovali le norci in Spekulanti,
kot je najvekrat opredeljeno v teoriji 0 borznih zlomih.

Bierman se dotakne tudi fundamentalnih vrednogia.trVrednost kazalnika P/E za 45
industrijskih delnic je med letom 1928 zrasla zn8214, v letu 1929 pa se je povzpela nad 15.
Ceprav vrednosti niso bile nizke, pa niso izstofaldolgora@nega zgodovinskega povpja.

Kot primerjavo navaja vrednost kazalnika za ind&&P 500, ki je julija 2003 presegel
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vrednost 33. V prvih devetih mesecih leta 1929486lpodjetij najavilo zviSanje dividend.
Leto prej je to storilo 955 podijetij, leta 1927 B&5. Maine temelje so spremljale tudi
pozitivne novice o ekonomski aktivnosti. Prva reletha novica, ki je po Biermanovem
prepriéanju zanetila pozar, je bila izjava britanskegariimega ministra Snowdena, ki je
trgovanje v ZDA oznél za "popolno Spekulativno orgijo”. Njegove b@seso se naslednji
dan Ze pojavile ¥asnikih Wall Street Journal in New York Financiamgs. Da je temu res
tako, sta se ustrasila tudi Fed in ameriSki set@yjtek prenapihnjenosti pa so poleg vliadnih
usluzbencev vzbujali tudi medijiCe mediji nekaj dovolj pogosto poudarjajo, velik del
prebivalstva to zme verjeti. Snowdenova izjava je sprozila prepkihe pocenil delnice.
Padci so ogrozili kritja za nakupe, svoje pa je aloodbor za javni sektor, ki je najavil
spremembe in nove predpise, ki bi spremenitrtgaza prihodnost javnih gospodarskih druzb,
s tem pa so njihove sedanje cene postale nedpraviisoke. Sledil je naslednji padec cen, ki
je kritja Se dodatno oslabil, kar se je na deld taiki sprevrglo v prodajno paniko, ki bo v
zgodovini ostala zapisana kot Veliki borzni zlom.

5 BORZNI ZLOM LETA 1987

Svetovne borze so v osemdesetih letih prejSnjegketist belezile visoko rast. Margaret
Thatcher v Veliki Britaniji in predsednik ameriSkentralne banke Paul Volcker sta leta 1979
naredila velik korak pri prehodu v svobodno trznosgpdarstvo. Bikovski trend je bil
posledica popu&joce monetarne politike, ki jo je omogjta uspesSna protiinflacijska politika,
svoje pa so dodale tudi nove teorije o trznem taggen Winkovitosti, ki so imele poglaviten
vpliv na pritok denarja upokojencev in tistih, ki ga pokojnino vasevali na borzi. Siroko
sprejeta portfeljska teorija (angbortfolio theory, ki daje osnove za oblikovanje ustrezne
strukture nalozb z vidika tveganja (diverzifikagjjalonosnosti in likvidnosti, je izbrisala
mnoge omejitve pri trgovanju. Mnogi trgi so iz dafimaprerasli v odprte, mednarodne trge,
kar je borznim igralcem, ki do tedaj niso imeli iagskuSenj z investiranjem na tujem, odprlo
Stevilne priloznosti (Smith, 2004, str. 193-198).

V osemdesetih letih je prihajalo tudi do Stevilngovezovanj druzb. Vlagatelji so v
pricakovanju prevzemnih premij cene potiskali vse vigj ta¢as so bili Se posebej zfilai
sovrazni prevzemi (anghostile takeover ki jih literatura definira kot pridobitev kontie
nad delniSko druzbo proti volji njenega vodilneganagementa oziroma organa upravljanja
(Kocbek, 1999, str. 329), ter notranji odkupi s @djo finantnega vzvoda. Druzbe, ki so
hotele pridobiti delnice nekega podjetja, so izdade tvegane obveznice z visoko obrestno
mero (angl junk bondsin s tem denarjem kupile podjetje, katerega caéglaice se jim je
zdela podcenjena. Podjetje so nato razdelili dgpeslovnih enot in prodali vsako posebej, za
kar so dobili ve, kot ¢e bi prodali podjetje kot celoto. Ker pa so moneiitovi lastniki Zeleli
veginski deleZ v podijetjih, so bili za delnice pripljawni platati visoko ceno (Stor, 2002, str.
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25). Po nekaterih podatkih naj bi v teh letih patavvseh vé&ih ameriskih druzb prejela
prevzemno ponudbo.

Dolgorano vlaganje v delnice je postajal vse bolje spregin plemenitenja denarnih
sredstev. Pojavili so se mnogi vzajemni in pokaggkirskladi, saj se je razSirilo pravilo, da
diverzificiran portfelj delnic lahko povpé¢eemu vlagatelju zagotovi soliden zasluzek pri
sprejemljivem nivoju tveganja. Prilivi v sklade Bih ogromni, kar je imelo dodaten vpliv na
borzne trge (Carlson, 2007, str. 3).

Leta 1987, ko so delnice na ameriSki borzi iz dnevalan dosegale nove vrhove, je
predsednik Feda postal Alan Greenspan, ki je knpaluzavzetju poloZzaja nafib tajno
raziskavo o potencialnih borznih krizah, ki bi lah#estabilizirale finaéni sistem. Ena od
stvari, ki so skrbele Greenspana je bilo trgovangvedenimi finatinimi inStrumenti (opcije,
terminske pogodbe...), ki so se v zadnj&asu hitro razvili (Smith, 2004, str. 221).
Nezanemarljiva je bila tudi vse gja uporaba ré&unalniSko podprtega borznega trgovanja
(angl program trading, kjer so pod dolgenimi pogoji posle izvajali ranalniki. Obstajali
sta dve strategiji, ki ju je omogalo tako trgovanje: indeksna arbitraza (anigldex
arbitraging) in zavarovanje portfelja z ustreznintuaalnisko urejenim reagiranjem na trzna
gibanja (angl portfolio insurancgé Namen zavarovanja portfelja je omejitev izgulgasu
trznih padcev. Rainalniski model izr&unava optimalno razmerje med denarjem in delnicami
glede na trenutne cene delnic in predlaga pawe izpostavljenost delnicam¢asu vzponov

in obratno. V praksi W@na upravljavcev izvaja svoje operacije na termimskgih. Z
nakupom indeksne terminske pogodbé&asu rasti oziroma s prodajo¢asu padanja cen, so
se zavarovalci portfelja lahko z#di pred padci na klagni borzi, brez da bi trgovali z
delnicami, kar je bilo dosti ceneje (Carlson, 208%, 4). Indeksna terminska pogodba je
nekaksna opcija (kupec opcije za izbran vredngspir ima pravico na vhaprej dékn dan
kupiti ali prodati doléeno koltino vrednostnega papirja po vnaprej dogovorjeni)cdimn se
nanaSa na celoten indeks trga, tako da nakup ozipodaja takSne pogodbe pomeni nakup
ali prodajo trga, ne da bi bilo pri tem potrebngotrati z vsako delnico iz indeksa. Nevarnost,
ki se pojavlja, je isttasna prodaja delnic in terminskih pogodb v velldtticinah.

Namen indeksne arbitraze je ustvarjanje profitaosigtjo izkori&kanja razlik v vrednosti
delnic v dol@éenem indeksu in vrednostjo indeksne terminske pogdte je vrednost delnic
nizja od terminske pogodbe, bodo arbitrazerji Kugelnice in prodali terminske pogodbe, saj
vedo, da se bodo cene zblizevale do dneva, konekaipogodba zapade (Carlson, 2007, str.
4). RaunalniSko podprti sistemi, ki omog@o ista&asen nakup ali prodajo velikih kain,
arbitrazni proces zelo pospesijo.

V sredo 14. oktobra sta bili objavljeni dve noviki, sta povzréili padec ameriskih borz.

Vlozen je bil zakon, ki je predvideval ukinitev ¢avh olajSav povezanih s financiranjem
zdruzevanj podjetij, kar je zmanjSalo gakovanja o prevzemnih aktivnostih v déaih
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podjetjih. Drugi objavljen podatek pa je razkrig ¢ bil Ze tako problem&gn trgovinski
primanjkljaj v mesecu avgustu precejcjeod pricakovanj. Objava je sprozila padec
ameriSkega dolarja in gakovanja o ostrejSih ukrepih Feda. ZviSale so sesbhe mere, kar
je za borzne trge pomenilo Se dodaten pritisk. Wostl delnic se je nizala tudi naslednja
dneva. Prodajni pritisk sodetrtek povzreéili nekateri zaskrbljeni posamezniki in pokojninski
skladi, ki so svoje nalozbe &i preusmerjati v varnejSe obveznice. Proti kotrgovalnega
dne so se na strani prodajalcev pojavili tudi vatavportfeljev (angl portfolio insurers.
Borzni indeks DJIA je od svojega vrha, ki ga je efygad 25. avgusta, izgubil Ze &v&ot 12
odstotkov. Podobno se je godilo tudi v petek —hsireed vlagatelji se je Se paad, skladi so
oddajali enormna prodajna néila, svoj doprinos pa so imeli tudi tekini dejavniki. Ta dan
so namreé zapadle nekatere opcije, investitorji pa so seeli po zavarovanju pred padci
delnic zatekli na terminsko borzo, kjer so prodajafminske pogodbe. Cena indeksnih
terminskih pogodb je padla, tako da se je nareditiika v vrednosti teh pogodb v primerjavi
z vrednostjo indeksa na newyorski borzi. To soatexk zeleli izkoristiti z arbitrazo (nakup
terminskih pogodb, prodaja delnic), kar je bil &elaten pritisk na delnice (Carlson 2007, str.
6-7). Svoje so dodali tudiedalje bolj napeti odnosi z Iranom, saj so praslaa ob kuvajtski
obali iranski izstrelki zadeli ameriski tanker indakovati je bilo, da bodo Ameani vrnili
udarec.

Po kortanem trgovanju 16. oktobra so se mnogi borzni egedvedali, da jih v ponedeljek
ne ¢aka né dobrega. Zavarovalcem portfeljev so njihovéuaalniski modeli predlagali Se
dodatne prodaje delnic in terminskih pogodb, zagselrilnih zahtevkov po izptdu pa so bili
prisiljeni prodajati tudi skladi.

V ponedeljek 19. oktobra je situacija postala Zalgkjoca. Za prvi preplah sta poskrbeli
ameriSki bojni ladji, ki sta v zgodnjih jutranjinrah zadeli iransko naftno pkad v
Perzijskem zalivu. Druga skrb pa so bila Stevilmadgjna naréila, ki so Zze pred samim
zaetkom trgovanja presegala nakupna v taki meriteflgi posredniski strokovnjaki v prvi
uri trgovanja niso izvajali natd. S kar enajstimi od tridesetih delnic indeksaAy¥ dobre
pol ure ni bilo sklenjenega nobenega posla. Togezpxilo tudi tezave pri interpretaciji
vrednosti indeksa, ki je izéanan glede na zadnje cene delnic, ki ga sestavija@ko so bile
cene nekaterih delnic v indeksu stare, kar se jazild v viSji vrednosti indeksa, kot bi bila
sicer. Po drugi strani pa je bil terminski trg vi€dgu, kjer so se cene & znizale, odprt
prava:tasno. PrisSlo je do velike (navidezne) razlike meedaostjo indeksa oblikovanega na
obeh trgih. To je bil znak strokovnjakom za indeksarbitraze, ki so pohiteli s trznimi
prodajnimi nardili, a ko so se ta izvedla so ugotovili, da so @lodeliko ceneje, kot so sprva
pricakovali. Padanje cen je imel@inek tudi na zavarovalce portfeljev, katerim so elod
nakazovali Se nadaljnje prodaje, tako na navadmit&oninski borzi. Trg so preplavila
prodajna naréla, katerih mnogi posredniki niso bili sposobnvesti. Telefoni so ostajali
nemi ...
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Ko je predsednik SEC-a naznanil, da razmiSlja cteaitvi trgovanja na newyorski borzi je
ustvaril Se dodatno paniko. Ljudje so se ustraddise ne bodo mogli znebiti svojih papirjev,
zato so zéeli pantno prodajati Se na ostalih borzah. Tudi arbitrazkrjbi morali stopiti v
akcijo, ko pride do razlik na borzah, so obsedsfidin rok. Njihovih nalog v taksni situaciji
preprosto ni bilo mogee izvesti.

Ko se je 19. oktobra, ki bo ostal znan pod imersoni ponedeljek, ameriSka borza zaprla je
znaSal padec indeksa DJIA rekordnih 23 odstotkadeks S&P 500 pa je na terminski borzi
izgubil 29 odstotkov. Rekorden je bil tudi promsgj so bili ta dan prodani 604 milijoni
delnic, medtem ko je bila gakovana maksimalna dnevna kapaciteta 450 milijonov
(Toporowski, 1993, str. 124). Promet bi bil Se keliveiji, ¢e bi bilo mozno izvesti vsa
cakajaia nardila. Vecina prometa je bila mimo skoncentrirana. Kot primer lahko navedem,
da je druzba Wells Fargo Investment Advisers \ajstih paketih prodala kar za 1,1 milijardo
ameriskih dolarjev delnic.

Zanimivo je dejstvo, da se borzni zlom leta 198Zaiel v ZDA. Crni ponedeljek se je piel

na vzhodu Azije, kjer so se borze prve odprle. Bosp bile, z izjemo japonske, fai
silovitim padcem. Kamor se je premaknilo sonceeseagSirila panika, kar se je nazadnje
zgodilo ‘€ez luzo". Po zlomu v ZDA se ostale borze niso magbgniti velikim padcem niti v
torek 20. oktobra in cel svet f@kal kakSen bo ta dan odziv na najbolj razvitentcarem
trgu (Smith, 2004, str. 228). Pred odprtjem trg&¢el objavil naslednje spdatito: »Fed kot
ameriSka centralna banka je danes v skladu svojilgovornostmi pripravljen sluZziti kot vir
likvidnosti v podporo ekonomskemu in finamemu sistemu.« &inek je bil pozitiven. Odboj
na newyorski borzi v zgodnijih jutranjih urah je sikateremu posredniku omagh da se je
znebil zalog vrednostnih papirjev, ki so mu ossgtirejSnjega dne. Vendar olajSanje ni trajalo
dolgo, saj je kupcem kmalu zmanijkalo ¢ha cene so ponovno Zele padati. Trgovanje z
nekaterimi delnicami je bilo zaustavljeno, prekimja je bil tudi avtomatski vnos néilo ki

S0 ga uporabljali za indeksno arbitrazo. Posledlije bil zmanjSan pritisk na prodajni strani,
saj arbitraZerji niso mogli prodajati delnic. V drupolovici dneva so velike korporacije
najavile ponovne nakupe svojih delnic, ki so séadjrale na bistveno nizjih nivojih kot pred
dnevi. Nakupna stran je ponovno pridobila nekajéim&ar je vodilo v miren zakljigek
trgovalnega dne in izkazalo se je, da je bilo nggmimo (Carlson 2007, str. 10-11).

Tuje borze so se naslednji dan po zgledu amerigkale, a so kljub temu do konca meseca
Se nekaj izgubile, medtem ko je ameriSki borzni wwgem obdobju ze nekaj malega
nadoknadil. Vse drZzave pa so mesec oktobetdenv globokem minusu. Se najbolje jo je
odnesla Avstrija, ki je v tem mesecu izgubila "l&#2,8 odstotka (merjeno v ameriskih
dolarjih), najveji porazenec pa je bil Hongkong s 45,8 odstotnimdcean (Smith, 2004, str.
230-231).
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Tabela 1: Spremembe vrednosti svetovnih indeksdvigeoktobrom in 3. novembrom 1987

Borzni trg Padec indeksa (v odstotkih)
London -28,6
New York -18,6
Tokio -13,5
Nentija -23,6
Francija -19,7
Avstralija -36,4
Hongkong -43,3
Toronto -19,2
Svetovno povprge (MSCI World Index) -16,9

Vir: J. Toporowski, The economics of financialmaskatd the 1987 crash, 1993, str. 130.

Kljub velikim borznim padcem na vseh svetovnihiirga ni priSlo do podobne gospodarske
krize, kot smo ji bili préa po borznem zlomu leta 1929.

5.1 Kaj pravijo strokovnjaki?

Borzni zlom leta 1987 je sprozil Stevilne polemikepa nikoli niso podale enotnega mnenja
o vzrokih za enormne padce na svetovnih borzalddgodku je SEC raziskal vzroke, med
katerimi najvéjo krivdo pripisuje portfeliskemu zavarovanju, kia gje omogéilo
racunalniSko podprto trgovanje. Da vzrok ne moréatti le v ra&unalniSkin programih
pojasnjuje dejstvo, da vima svetovnih drzav, ki so prav tako utrpele padosdnostnih
papirjev, r&unalniSkih sistemov za trgovanje Se niso poznalkvitih pa niso imeli niti
terminskih borz, kjer so se ti sistemi uporabljdecina strokovnjakov se strinja, da to ne
more biti edini vzrok, je pa vsekakor doprines&kekjemu padcu, kot bi mu bili pfa sicer.

Uradna raziskava je bila sprozena tudi v Velikit&miji, kjer je bil terminski trg relativho
majhen v primerjavi z borznim, zato portfeljskegwarovanja ni bilo mozno kriviti za zlom.
Raziskava se je osredéiia na moznost prodajnega pritiska na londonskeibsrstrani tujin
trgov, a nikoli ni predstavila trdnih dokazov o tathkakSnem drugem vzroku.

Baigent in Massaro (2005) sta po drugi strani trgnepriana, da je obstoj portfeljskega
zavarovanja edina razlaga borznega zloma. Ta naglbi pripomogel, da so trgi pred tem
rastli s tako naglico, saj je se je Kaia sredstev v teh produktih v letu 1987 piala za 400
odstotkov. Ko je trg nekaj dni pred zlomom padell®aodstotkov, bi moralo biti po delu
strategije portfeljskega zavarovanja na terminskegn prodanih za 12 milijard dolarjev
sredstev. Do petka, zadnjega trgovalnega dnednaéah ponedeljkom, so bile prodane le Stiri
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milijarde. Glede na ta podatek je bil prodajni isktv ponedeljek ptiakovan. To je posredno
vplivalo tudi na prodaje investitorjev, ki so seydezavedali in v ponedeljek pohiteli s
prodajami. 19. oktobra sta kar 10 odstotkov promstaarila dva portfeljska zavarovatelja, ki
sta s svojim dejanjem v prodajo prejata Se marsikoga. Avtorja zaveda @itke kritikov, ki
pravijo, da so padli tudi trgi, ki teh inStrumento® poznajo. Po njunih besedah pozabljajo, da
so trgi medsebojno povezani. Sredstva na ostaldtosmih trgih niso bila neodvisna od
ameriSkega. Normalno je, da najjgpadec v zgodovini najugega trga vpliva na zaupanje
vlagateljev na ostalih trgih. Korelacija trgov jaabtudi v letih pred zlomom visoka. didke
tistih, ki pravijo, da so prve padce doziveli trgi,se odprejo Se pred ameriskim, pa zéata

z dejstvom, da so bili ti padci Se posledica tiskhso se v ZDA zgodili med 14. in 16.
oktobrom.

Na novico, ki bi lahko povzkdla tak padec, tudi desetletje po zlomu ni znalgzaki nilte.
To je v nelagoden polozaj postavilo zagovornikerifjeaucinkovitega trga, ki pravijo, da
podoben premik v ceni delnic lahko powdarte pomembna novica oziroma dogodek. Da le-
tega ne pozna je priznal tudi Eugene Fama, kiZeilr&ipotezo o dinkovitem trgu. Pojavili
so se Stevilni kritiki le-te, saj domnevna@inkovit trg ne more izgubiti skorafetrtine
vrednosti v enem dnevu. Njihovo mnenje je, da jegahbiti trg napano ovrednoten — ali
pred ali po zlomu. Ekonomist in profesor Robertli8hije po zlomu ginkovitostno teorijo
ozn&il za eno veéjih napak v zgodovini ekonomske teorije, sam palisikzroke predvsem v
precenjenosti trga in obnasSanju investitorjev. Tk ¢asu borznega zloma med vlagatelje,
tako male kot vge, razposlal vpraSalnik o njihovem obnaSanju vemarobdobju. Rezultati
ankete so pokazali da (Shiller, 1990):

e 19. oktobra in v dnevih pred tem ni nobena novicg@vorica bistveno vplivala na
obnaSanje vlagateljev

* novice v tednu pred zlomom niso bistveno vplivale odi@itve o nakupih ali
prodajah delnic na borzi

» so Stevilni vlagatelji bili mnenja, da lahko prediyo dogodke na trgu

* so bili tako kupci kot prodajalci pred zlomom mreerga je trg pregret

» Stevilni vlagatelji vidijo vzrok za zlom v psiholgigdrugih vlagateljev

* je na Stevilne vlagatelje vplivala telina analiza

Shiller v Stevilnih delih poizkuSa predstaviti kalkabnaSanje vlagateljev, ki ni vedno
racionalno, lahko vpliva na cene delnic. Behavior@agovarjajo, da vlagatelji delajo napake,
ki se v vé&jem ali manjSem obsegu odrazijo na borzndajie.

Hart in Tauman (2004) pravita, da do borznega zltahko pride brez zunanjega Soka, ki bi

spremenil notranjo vrednost sredstev in povitrdom, ki bi se kokal z recesijo. V svojem
delu dokazujeta, da je borzni zlom v takih primeldnko le rezultat informacij, ki jih
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udelezenci na trgu procesirajo sami. Na zunaj genri spreminja, pod povrSjem pa se
postopoma producirajo informacije, ki na d@ai stopnji povzrdijo mo¢no spremembo v
obnaSanju. "Skupno znanje" (kaj nekdo ve o tean,dkugi ve ... itd.), kot ga imenujeta
avtorja, se pod povrsjem nabira korak za korakolm delgocasa, kar pa se na trgovanju ne
odraza. Vsi le spremljajo dnevno trzno dogajang,do cene, promet in podobno. Prisotnih
ni nobenih drugih negativnih novic. Povsem na zuregpazno pa udeleZenci sproducirajo
informacijo, ki povzréi preskok. Svojo teorijo podkrepita tudi z mate@itn primerom, ki
pa presega okvirje g@tijocega dela.

Tudi SEC-ovo pordilo kot enega izmed razlogov navaja nezanesljiferinacije, saj je bilo
v razmerah hitro spreminjajiln se cen, tezko dobiti prave. Povrhu so bili nez$jivi tudi
podatki o vrednosti indeksov, saj se z nekaterialihidami ni nepretrgoma trgovalo. Svojo
teZzo so dodale Se govorice 0 moznosti zaprtja b@Zzelson, 2007, str. 17). V podobnih
primerih pride datrednega nagona, ko se vlagatelji z malo informagijgavnajo po vzoru
ostalih v upanju, da so ti vlagatelji bolje inforami.

Rees (2007) v svojem prispevku predstavi sedenogagieje omenjenih vzrokov za zlom, ki
se pojavljajo v akademskih krogih. Prvi trdijo, gaslo le za korekcijo trga, ki je preve
zrasel. Kazalec P/E je znaSal 23, kar je bila riggverednost po drugi svetovni vojni. Edina
posebnost te korekcije je bila, da se ni raztegdga daljSe obdobje. Drugi Krivijo
Washington, ki je naznanil, da bo omejil odbitke qirrestih namenjenih za zdruzevanje in
prevzeme podjetij. Tretji pravijo, da je kriva tethogija, ki je zatajila v ponedeljkovem
trgovanju. Mehanizem, odgovoren za procesiranjdopos oddajanje informacij, ni bil
dorasel prometu. ¥asu panike je od slabe informacije slab3a le Sanestjiva informacija
ali ¢e te sploh ni. Sistem je deloval z veliko zamudazerSeval posle po drugaih cenah od
naraenih. Cetrti krivijo paniko na mednarodni trgih, peti plelisko zavarovanje — vzroka o
katerih piSem Ze v prejsnjih odstavkih. Sesti vzrkkga omenja Rees je izjava Davida
Ruderja, predsednika SEC-a, ki je sredi trgovagananil moznosti zaustavite trgovanja.
Neposréena izjava je povztila dodaten preplah. Kot zadnji vzrok za zlom seepja prav
strah pred navpnim padcem. Avtor se na koncu prispevka tudi sanedgli ter pojasni, da
mu je najblizja tretja skupina akademikov. Trg nahpotrebuje cene, da delujeinkovito,
teh pa ob neprimerni infrastrukturi ni bilo moznabdi. Racionalno je, da nehas kupovas,
ne ves po kak3ni ceni bodo posli izvedéte.je to res pravi razlog, se lahko nadejamo, da se
v prihodnosti kaj takega ne bo &v@onovilo, saj so se tehnologija in trgovalni gistey
zadnjih dveh desetletjih mino izboljSali.

PredsedniSka delovna skupina za trzne mehanizngt @residential Task Force on Market
Mechanismgje v svojem porélu kot enega od vzrokov navedla tudi nelikvidndstso jo
povzraila nezadostna kritja na trgovalnincteih. To se je zgodilo predvsem na terminskih
trgih, kjer mora vlagatelj ob sklenjeni pogodbi lgikSko hiSo na svoj raun nakazati del
sredstev vezanih na pogodbo. V primeru, da se westdmnegovih pozicij zmanjSa, bo prejel
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obvestilo o neustreznem kritju, ki od njega zahtelea zapre oziroma zmanjSa pozicije ali
nakaze na kan ve sredstev. Teh obvestil je bilo 19. oktobra desetke® od povprénega
dne. Da bi pokrili luknje sélani klirinskih hiS za dodatna sredstva zaprosilinke, ki skrbijo
za poravnavo, vendar so te kmalu odgovorile, d&Zesqrekordile posojilne limite v ta
namen. Bradyjevo po&do ugotavlja, da so bili posredniki primorani zaprStevilne pozicije,
kar je predstavljalo Se dodaten pritisk na boredaje (Carlson, 2007, str. 12-13).

Ceprav vse omenjene razlage odgovarjajo na vpradaai@j je bil padec tako silovit, pa
nobena ne poda jasnega odgovora, zakaj je do rgpEh priSlo. Tako meni borzni
raziskovalec John Paul Koning (b.l.), ki v svojeseja podaja povsem drufe razlago.
Meni namrég, da bi dobro pojasnilo moralo odgovoriti na nas|édpet vprasan;:

» zakaj se je zlom zgodil 19. oktobra in ne na kiatdridrugi dan?

« zakaj se zgodil tako hitro — v enem samem dnewneix roku veéih tednov, mesecev?
» zakaj je bil tako silovit — 23 odstotkov?

» zakaj je zajel vse svetovne trge in ne le amerigReg

» zakaj ni bilo pred zlomom nobene pomembne noviceéagodka?

Slika 3: Primerjava grafov indeksa DJIA v letih B92929 ter 1981-1987
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Vir: J. P. Koning, Explaining the 1987 Stock Markaash and Potential Implications, str. 2.

Nobena od standardnih razlag ne odgovarja na vsgapja, temvele na nekatera od njih,
Koning pa je v zanimivi razlagi naSel odgovor prav vseh pet. V njegovo #etno delo
posve&eno borznemu zlomu leta 1987 ga je 16 let po dogqutisilila prav neprepéljiva
razlaga zloma, ki po njegovih besedah osta&jad'luknja” 20. stoletja. Koning je prefan,
da je zlom psiholoSke narave. Nekateri investitogi bi namré uvideli, da se ponavlja
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zgodba iz leta 1929. S primerjavo grafov je ugdioda cene leta 1987 skoraj povsem
natargno sledijo tistim iz leta 1929. Meni, da so to wyadli tudi Stevilni investitorji, katere je
zajel strah pred ponovnim zlomom. Tako ni nakfy da sta se oba zloma zgodila na
ponedeljek, v drugi polovici meseca oktobra. Konaolgazlozi, da se prekrivajo tudi vrhovi
in doline na obeh grafih. Tako naj bi trg svoj Weta 1929 dosegel 55 dni pred zlomom, leta
1987 pa 54 dni, odstotkovno pa se ujemata tudignddaa je prvi trajal dva dneva, drugi pa
le en dan. Njegove domneve so potrdili tudi nekateliki borzni igralci tistega&asa, kot so
na primer Paul Tudor-Jones, George Soros in Stdmegkenmiller, ki so praw@asno uvideli
paralele in reSili svoje sklade. Tudi nekateri Iborkomentatorji naj bi opozarjali na
sorodnosti med grafoma in s tem vlili strah v k@évilnim investitorjem. Koning, ki vzrok
vidi le v ¢loveski psihi, zakljdi z naslednjimi sklepi (Koning, b.l., str. 6):

» ¢e nilte ne bi prepoznal podobnosti med grafoma, do zletaal 987 ne bi prislo.

e (e se zlom leta 1929 ne bi zgodil, ga tudi leta 198Di bilo.

* ¢e bi zlomu leta 1929 botrovale driga okoli€ine, recimo, da bi se zgodil aprila, bi
se borze tudi leta 1987 zlomile aprila.

» ¢e bi ameriSka borza leta 1929 padla le za 15 ddstpbi se enako zgodilo tudi 58 let
kasneje.

» ¢e bi danes paralele nakazovale, da se dogodki zomvavljajo in nakazujejo zlom v
mesecu aprilu, do zloma ne bi pris{ée bi bil v igri mesec oktober bi bila verjetnost
zloma veliko véja.

6 ZLOM TEHNOLOSKE BORZE NASDAQ

Po borznem zlomu leta 1987 so globalni trgi nadgaljesvoj bikovski trend. M&an vpliv na
rast je imela ré&unalniSka tehnologija, ki jéedalje bolj pridobivala na pomenu. V zgodnjih
devetdesetih letih je osebntwamalnik postal cenovno dostopnejSi in uporabnikiy frgjazen,
zato se je njegova uporaba péaka tako v privatne kot poslovne namene. Pojaviless
poslovna orodja, ki so prinaSala podjetiem konkémenprednosti. Korporacije, kot je
Microsoft, so dozivele ogromen uspeh, saj je skersgk ra&unalnik uporabljal njihovo
programsko opremo (angsoftwarg. V tem ¢asu se je fanalniSka industrija osredatita
predvsem na programsko opremo, ki je ontadpp ekstremne marze, saj je Slo za
neoprijemljivo intelektualno lastnino, naileat zagiteno s patenti. Strojno opremo (angl
hardwarg je po drugi strani lahko izdeloval vsak, produkh so se med seboj komaj
razlatevali. Delnice podjetij s programsko opremo so #&eo Fkrepile. Podjetja, ki so jih
ustanavljali Studentje v svojih garazah z Zeljotgbshovi Microsoft, so rasla kot gobe po
dezju. Privabila so poslovne angele, ki so prifiepadjetje na borzo in pobrali ogromne
dobicke. Veina teh podjetij je nastajala v Silicijevi dolinlizu San Francisca, ki velja za
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tehnolosko Meko. TehnoloSke delnice so kotiraleboezi Nasdaqg (National Association of
Securities Dealers Automated Quotation System).

Zacetki borze Nasdag segajo v leto 1971, ko se jeéelaatrgovati s priblizno 2500
vrednostnimi papirji. S povezavo &&ot 500 terminalov, ki so povezovali borzne posike
preko mreze, je avtomatizirala trgovanje z delnic@mC trga, tako da obajno trgovanje na
parketu ni bilo vé potrebno (Stor, 2002, str. 37).

Indeks Nasdag Composite je reprezentativni indekgebin se ga iztainava od prvega dne,
5. februarja 1971, ko so mu deéilb osnovo 100. Danes je v indeks vkignih ve& kot 3000
podjetij, ki se ukvarjajo predvsem z dejavnostmis& povezane z novimi tehnologijami.
Tako imajo najvejo utez pri izrégunavanju indeksa podjetja kot so: Microsoft, Apfiésco,
Google, Intel, Oracle ...

Ceprav zametkinterneta segajo Ze v leto 1969, ko so Amdami v okviru Ministrstva za
obrambo ustanovili agencijo za napredne razisk@vphojekte (DARPA), katere namen je bil
zagotoviti tehnolosko premi&DA, pa je rojstvo interneta, kot ga poznamo danesgdcila
uvedba TCP/IP protokola v &tku leta 1983. Kljub potencialu, pa internet vedlata 1991

ni pritegnil ve&jih mnozic uporabnikov, niti ni pritegnil pozornoshedijev in gospodarstva.
Leta 1991 je bila dovoljena uporaba interneta tuklbmercialne namene, a se privatni sektor
ni navdusSil za vlaganja vse do leta 1993. Tega petstane internet tema &¢lankov v
razliénih tiskanih medijihnClanki so pritegnili zanimanje splo3ne javnostiriteinet pine s
svojim pohodom (Rosenfeld, 2003, str. 6-7). Podjetyidijo, da jim internet lahko prinese
ogromne doliike, ¢e ga uspejo priblizati SirSi mnozici. Prvim uspelj v letu 1994 — pojavi
se internetni iskalnik Yahoo, prva spletna knjigaimazon, leto kasneje spletna trgovina
EBay ... Internet kmalu postane svetovno tiéjdastniki spletnih podjetij pa bogatasi.

Stevilna tehnoloska podjetja&ejo s prvimi javnimi prodajami delnic (anghitial public
offering,v nadaljevanju tudi IPO). Te se prodajajo s premijdastniki pacez n@& postanejo
milijonarji. Stevilo IPO-jev je iz leta v leto nakalo, ljudje pa so v prepnju, da gre za
"novo ekonomijo", kjer so borzni zlomi nemdégdlastali za delnicami. Milijone dolarjev so
vlagali v druzbe, ki sploh Se niso izkazovale naob@wobickov. Delnice so postajale nesramno
drage, a bolj ko se je balon napihoval, bolj vr&boinvestitorji pihali vanj. Precenjenost so
nakazovali vsi temeljni kazalniki vrednotenja, a is@estitorji, tudi profesionalni, vedno
znova nasli argumente, ki so utemeljevali takSrednotenja. Argumenti kot so: »tokrat je
drugae, gre za novo dobo,« so bili vse prej kot profesini. Akademike, ki so opozarjali na
napihovanje balona so imeli za bedake. Od leta 838000 se je vrednost borznega indeksa
Nasdaq poviSala za petkrat. Samo v letu 1999 @ #87 prvih javnih prodaj (w&homa
tehnoloskih podijetij), kar 117 podjetij pa je Zevipdan trgovanja podvojilo svojo vrednost
delnic.
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Slika 4: Zgodovinski graf borznega indeksa NASDA@@osite
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Vir: Wikipedia, 2008.

Od leta 1999 do prve polovice leta 2000 je FedkséaispoviSal obrestno mero, pemer je
hitro razvijajae se gospodarstvo&do izgubljati hitrost. V zéetku leta 2000 se je na borzne
trge vrnila realnost. Vlagatelji so kmalu spozna® so "pika com™" sanje v resnici borzni
balon. Indeks Nasdaq je dosegel svojo najviSjonwstl10. marca 2000 (5048,62kYp Ze
aprila pa je sledil strm padec. V nekaj mesecilingeks izgubil tri tis¢ tock, dno pa je
dosegel oktobra 2002, ko je od vrha izgubil 78 oiltslv svoje vrednosti. Kot primer lahko
navedem, da je delnica podjetja Microstrategy zdnosti 3500 ameriSkih dolarjev padla na
Stiri dolarje. Gospodarstvo je za$lo v recesijeviita podjetjia so izginila iz zemljevida s
takSno hitrostjo, kot so se na njem pojavila. Lgudp ostali brez sluzb, nekateri pa tudi brez
Zivljenjskih prihrankov.

6.1 Kaj pravijo strokovnjaki?

Dogajanje na tehnolosSki borzi ob koncu prejSnjegmlega lahko povezemo s
Kindlebergerjevo teorijo o Spekulativnin balonihogpodarstvo sprva dozivi Sok, ki ga
povzrai neka novost ali izum; v tem primeru nova tehnglggoredvsem internet. Delnice
povezane s tehnologijo poskjo in pritegnejo pozornost mnogih investitorjeudi nevesih
trgovanja z vrednostnimi papirji. Nizke obrestneren&e podkurijo rast, viSje cene pa
privabljajo zeljne zasluzkov. Ko cene zrastejo évzadrznih ravni in se kupci utrudijo borzni
balon p@i. Ta interpretacija tehnoloskega balona, kjerjgudgubijo razum v zelji po velikih
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zasluzkih, je Siroko sprejeta, a podobno kot prialds zgodovinskih primerih Stevilna
vprasSanja ostajajo odprta.

Najved prahu med strokovnjaki, ki dgjo odgovore, so dvignile prve javne prodaje delnic
Smith (2004, str. 304) ugotavlja, da je pri prviéwvipih prodajah prihajalo do umetno
ustvarjenega pomanjkanja ponudbe, saj jeinge majhnih tehnoloSkih podjetij na trgu
ponudilo le nekaj odstotkov svojih delnic.

Leta 1996 je povptmi donos prvega dne po javni prodaji znaSal 17aikisy, leta 1999 kar
73 odstotkov, leta 2000 pa 54 odstotkov. Delnicaljagternetnih podjetij so v letih 1999 in
2000 prvi dan belezile povpheo kar 89 odstotno povanje vrednosti. Ti podatki se @
razlikujejo od tistih iz prejSnjih obdobij ter prdvljajo glavno zndlnost tehnoloSkega
balona (Ljungqvist & Wilhelm, 2003, str. 723).

Cene delnic ob prvi javni prodaji so bile &&ino postavljene zelo nizko. Demersova in
Lewellenova (2003) menita, da ne po nalju Slo naj bi za premisljeno marketinsko potezo.
Ustanovitelji podjetij in lastniki tveganega kapétavioZzenega v podjetja so namerno del
svojih sredstev ponudili po izjemno nizki ceni, saj bili visoki skoki prvi dan trgovanja
medijsko odmevni. lzpostavljenost v medijih je zajinma internetna podjetja pomenila
odlicno reklamo, v&i obisk njihovih spletnih strani in posledio veji trzni delez. Ker so
lastniki prodali le majhen deleZz podjetja, se jdaya vrednost preostanka tmm zviSala.
Tako je Slo pri prvih korakih wine internetnih podjetij za iznajdljivost lastnikov

Smith (2004) ter Ljungqvist in Wilhelm (2003) naagy Se eno nezanemarljivo dejstvo, ki je
napihovalo internetni balon. Trzni analitiki velikinvesticijskih bank, ki svetujejo svojim
strankam, so se znaSli v veliki dilemi. Investikgsbanke namee posredujejo pri prvih
izdajah delnic in pobirajo provizijo za svoje delri ve izdajah kot sodelujejo, ¥edobicka

si lahko obetajo. Ko so banke spredvidele, da esdahnoloskih podjetij Zeli izdati delnice,
so njihovi analitiki z&eli objavljati optimisttne napovedi za ta podjetja. Smiselno je, da
podjetje, ki zeli izdati delnice, tega ne bi storipri investicijski banki, ki bi podjetju
napovedoval@rno prihodnost. To so geli tudi nekateri priznani analitikgeprav so s tem
na kocko postavili svoj ugled. Nakupna pripol® so prekaSala prodajna, kar je Se dodatno
pove&alo navdusSenje vlagateljev za tehnoloSke delnice.

Ofek in Richardson (2003) vzrok za ekstremno ralsholoSkih delnic najdeta v nezmoznosti
prodaj na kratko s strani investitorjev, ki nisajet zgodbi o "novi ekonomiji". Prodajalec na
kratko stavi na padec borznega&da@ dol@ene delnice. Delnico si sposodi in jo proda v
upanju, da jo bo kasneje lahko kupil nazaj po n@gni. Ker je bila koliina delnic
tehnoloskih podjetij majhna, optimigtih vlagateljev pa wekot pesimis@nih, slednji niso
mogli priti na svoj réaun. Delnic za prodajo na kratko si preprosto mo lolog@e izposoditi.
Avtorja ugotavljata, da so Stevilne delnice ob bryavnih prodajah pokupile osebe z
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dostopom do notranjih informacij ter skladi tveggaekapitala, ki so ob nakupu podpisali
dogovor, da delnic dot@no obdobje ne smejo prodati. V svoji raziskaviajata, da je ravno
konec leta 1999 in v Zatku leta 2000 poteklo najygokov, po katerem so lastniki lahko
zateli prosto prodajati delnice (andlockup expiratioph Ponudba se je nenadoma dmo
poveala, kar je povzréilo pritisk na cene delnic. Zaradi pasane ponudbe so si tudi
prodajalci na kratko lazje sposojali delnice. Unoetistvarjeno neravnotezje med ponudbo in
povpraSevanjem, ki je povaifito napihovanje balona, je izginilo, slednji paged lastno tezo
pocil.

DelLong in Summers (2001) menita, da so si mnogjatilji winek nove ekonomije narobe
predstavljali. Zivahna rast delnic je temeljila pr@prianju, da je tehnoloski razvoj ustvaril
mnozico trgov, deluj@ih po na&elu "zmagovalec pobere vse" in na ekonomiji odseg
temelj&€ih prednostih. Po tej teoriji bi podjetja, ki bi priborila vodilne deleze na trgu,
dosegala ogromne ddlie. Toda rasia donosnost proizvodnje velikega obsega in trgi po
naelu "zmagovalec pobere vse" niso niti edina nitimarna posledica informacijsko-
tehnoloSke revolucije. Najmanj enako je natnrgerjetno, da so tanalniSke in
komunikacijske inovacije prijateljice konkurencej sdstranjujejo trenja, ki so prej skoraj
vsakemu proizvajalcu omogala nekaj monopolne mio TehnoloSki zlom je bil tako
posledica spoznanja vlagateljev, dacime panog in podjetiem nova ekonomija kljub
dosezenim poloZzajem na trgu, verjetno ne bo prnesiormnih dolgkov, temveé vecjo
konkurenco in nizje marze. Sodobn&uaalniske in komunikacijske tehnologije nathre
omogaajo, da je distribucija konkurénega izdelka preprosto prelahka in prepoceni. Taaje
porabnike sicer dobro, za lastnike delnic pa ne.

Nekateri strokovnjaki med vzroki omenjajo Se postoaviSevanje obrestnih mer ameriskih
zveznih rezerv in velike prodaje vzajemnih skladdlan Greenspan je med leti 1997 in 2000
kar petkrat zviSal obrestno mero, ki se je gibakdm,75 in 6,50 odstotki, vzajemni skladi,
kot eni najveéjih igralcev na borznih trgih, pa s svojimi oditvami lahko vplivajo na gibanje
tecajev (Stor, 2002, str. 38-39). Vendar nisem na®&ike primerov, ki bi tema dvema
dejavnikoma pripisovali veliko tezo. Obrestna mgranasala 5,50 odstotka Zze marca 1997,
kar je le 0,25 odstotnedke manj kot ob zadnjem popravku pred vrhom 10. n2@900. Tudi
vsak nasledniji trgovalni dan po zviSanju obresteeenv obdobju pred zlomom se je vrednost
indeksa povéala, kar ne nakazuje, da bi imela novica o povisafjrestne mere drasto
negativen vpliv. Tudi prodaje vzajemnih skladovpsav gotovo prilile olje na ogenj, vendar
ne morejo biti vzrok za napihnjen balon, lahko dseSijo pot cen navzdol.

Zanimive so nekatere raziskave o mnenju viagatgdjed pokom balona. Fisher in Statman
(2002, str. 53) ugotavljata, da so se mali vlagatdl prelomu tisoletja zavedali, da je trg
precenjen, a so pakovali, da se bo balon napihoval Se naprej. Naspreso bili
institucionalni vlagatelji mnenja, da se bo balanpail.
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Tudi raziskava, ki so jo izvedli Rainie, Spoonesl¢hes in Nof (2001, str. 5) razkriva, da je
67 odstotkov vseh Ameasanov sliSalo za finame teZzave internetnih podjetij pred zlomom.
Vecina, kar 71 odstotkov ljudi, ki so bili seznanjermiogajanjem na tehnoloSki borzi, za zlom
krivi hitrih zasluzkov Zeljne vlagatelje. ¥e&ot polovica (55 %) vprasanih meni, da je razlog

v slabih poslovnih natih podijetij, dobra tretjina (36 %) pa se stringlg so glavni vzrok
mladi in neizkuSeni menedZeriji.

7/ PREGLED VZROKOV BORZNIH BALONOV

V tabeli 2 so zbrani glavni vzroki za nastanek bdrzbalonov, ki jih v protevanih delih
navajajo strokovnjaki. Oznaka "da" pri dsaem borznem zlomu v tabeli pomeni, da je bil
vzrok prisoten, medtem ko oznaka "ne" pomenwatak ni bil prisoten, zato ni imel vpliva
na napihovanje dotenega balona. Oznaka "delno" pomeni, da je bibkvaicer prisoten,
vendar ni imel poglavitne vloge pri nastajanju lm@mga balona, oziroma je nanj vplival

posredno.

Tabela 2: Prisotnost najpogostejsih vzrokov za herzalone pri prodgevanih borznih zlomih

zlomi tulino- podjetje p(_)dj_etjg borzni borzni tehnoloski

vZroki - South | Mississi- | |, 1gpg|  ZlOM zlom

mania Sea ppi 1987
Spekulacije,

, . da da da da da da
psihologija
mnoZzic
spremembe da da da
P ) (nizozemski| (Bubble delno da (ukinitev

zakonodaje; Zupani Act; (koncesije 7 (Smoot- dawnih
spremenjena spremenijo | koncesije ir ovin;ke Hawleyjeva | olajSav; ne
pravila terminske za dgavnosti) uvedba racunalni-
trgovanja pogodbe v | trgovinske ) carin) Sko podrto

opcijske) | dejavnosti) trgovanje)

da
monetarna delno (davki, delno
politika, vloga ne delno (vodil jo je u;/:::a ne (obrestne
centralne banke Law sam) ' mere)
obrestne
mere ...)
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nadaljevanje

zlomi | tylipo- podiete | podjete borzni borzni tehnoloski
vzroki i South | Mississi- | ) 1 gpg|  ZlOM zlom
manija Sea ppi 1987
nove izdaje ne da da ne ne da
delnic
kupovanje na
P : J ne delno delno da ne ne
kredit
prevrednotena
priloZnost, ne da da da ne da
novost na trgu
neizkori€en
potencial ne da da ne ne ne
podjetij
oruseno da da
P ] (ponudba (zarad da da
ravnovesje med redkih vrst neenako- (navidezno| (umetno
ponudbo in ni ne ne erne porudenje | ustvarjeno
povpraSevanjeny zadovoljila . ob tehnéni | pomanjkanje
- porazdelitve .
povprase- napaki) ponudbe)
. bogastva)
vanja)
delno
delno delno (optimisticne
Zavajanje, (2upani so (propad 'napO\./e.<.1|
revara, ili . investicij-
p spremenili . da delno Hgtryje\'/.ega ne skih bank:
osebno zakon zaradi imperija nizke cene
okoriganje ose.bn'ih za.ra?i prvih javnih
koristi) goljufij) nradaj
delnic)
o!elno da
(izpad delno (napet
vojaske & i
’ JeraCi.e nemskvega (éoma"mgd ne ne SHnoe ne
peraci povprasevas) Spanio in med ZDA
nja po vojni | Anglijo) in Iranom)
s Svedi)

Vir: Lastna izdelava.
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SKLEP

Ceprav v borznih krogih velja prepgnje, da se zgodovina ponavlja, se je smiselncSafira
predvsem, kaj nas zgodovina lahko &aBorzne balone in borzne zlome se v ekonomskih
krogih smatra za negativne pojave, ki lahko respimzijo ekonomsko aktivnost svetovnega
gospodarstva. To pomeni, da obstaja teznja, dajilosploh ne bi prislo, a vsakiznova
pride.

Ce bi se borzni baloni skozi zgodovino ponavljali istem kopitu,ée bi bili vzroki vedno
enaki in lahko prepoznavni, potem bi napihovanjéiav lahko prepré@li Ze v samem
zaetku. Vendar je prvi zakljtek, ki ga na podlagi piujocega dela lahko potegnem ta, da
temu ni tako. Ne le, da je vzroke in postedi borzne zlome vnaprej nemagonatatno
predvideti, temve jih je v mnogih primerih tudi tezko pojasniti. 8kovnjaki z borznega
podraija se do danes nandraiso zedinili, kaj je tisti glavni razlog pri dalenem zlomu, ki
pahne borzne taje v prepad. Brzkone bo najbrz drzalo, da@ihima povsem prav, ter da je
koncni rezultat splet véh dejavnikov, ki séasno zdruzijo ma.

Ugotovim lahko, da se mnenja strokovnjakov, ki aaigkovali borzna dogajanja Ze pred
mnogimi leti in mnenja sodobnih raziskovalcev bisto razlikujejo. Do tega dognanja
pridem na podlagi prvih zlomov, ki segajo dalezgodovino. Tradicionalna razlaga takratnih
dogodkov je jasna. Neracionalno obnaSanje, noex$grija, manija, pohlep, izguba zdrave
pameti in podobna stanja borznih igralcev so ekiivici za zlome borz in prvih ekonomskih
kriz, ki naj bi jih povzrgili. Sodobne Studije &jo nove in nove dokaze, ki bi uprawi
takSno obnaSanje. Zaradi premalo ohranjenih podatkdistegacasa mnogi menijo, da je
zadevi nemogte priti do dna. Nekateri so Sli tako dglela so prve zlome ozl za delno
izmisljene, njihove posledice pa za pretirane.

Ni sporno, da so borzni vlagatelji tisti, ki povéijo evforijo ali paniko, poraja pa se
vprasanje, ali so njihove reakcije racionalne aétipane. Meje ni tako preprosto doil.
Tezko je tudi dolditi, kakSen razkorak nastane med trzno vrednostjoatranjo vrednostjo
sredstva, ko se na trgu pojavi neka novost, izurakoTje pojav interneta zameglil
pricakovanja o tem, kakSna prihodnost raka. Podobno se je zgodilo v dvajsetih letih
prejSnjega stoletja s pojavom "nove industrije".

Centralne banke so Ze dokazale, da je vsak bolam powen. To je vidno predvsem pri
blaZenju posledic, ki pri zlomih, po tistem v 161829, niso bile vigtako katastrofalne. Povzel

bi lahko, da je laZje obvladati nastalo paniko, jkgbredvideti in prepréti v samem zé&etku.

Vendar pa zgodovina ne sme imeti prevelikega vphigavlagatelje. V prepfanju, da se
zgodovina ponavlja, lahko marsikdo reagira ptepantno. Zgodovina naj bo vodilo in ne
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pravilo. Vsak borzni zlom je namresvoja zgodba, postavljena v sv&s in v razkne
okoli&ine.

Za konec naj Se omenim, da bo na kapitalskih tiggin v prihodnosti prisSlo do novih zlomowv.
Razvojnih Sokov, novih odkritij na eni in poéitiih napetosti, teroristhih napadov, vojnih

operacij, gospodarskega kriminala na drugi stranpreprosto ne da pregite podobno kot

ne pretiranih reakcij investitorjev na takSne imipone dogodke.
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